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بسم الله الرحهمن الرحيم 

الحمد لله والصلاة والسلام على رسول الله أما بعد: 

فلقد من الله علينا معشر المسلمين بشريعة عظيمة» لت فى 
أحكامها جميع حوانب الحياة وتناولت ف تشريعاتما مصالح العباد 
كافة» قال تعالى: لما فَرطتا في الكتاب مِنْ شيئء). وإن ممن 
الجوانب الي أولتها هذه الشريعة الغراء رعاية e‏ المعاملات 
المالية» حيث تناولتها نصوص الشريعة المحكمة وقواعدها العامة 
بالتأصيل والبيان» والضبط والإحكام. وبين أيديناء هذا الكتاب 
الذي يتناول أحكام واحدة من أبرز المعاملات المستجدة» ومن 
أشدها حاحة لمعرفة أحكامهاء وهي: الاكتتاب» وذلك لما تشهده 
الأسواق المالية الحلية والعالية اليوم من إقبال متزايد على رح 
الش ر كات في اكتتاب عامة. 

وقد وفق الباحث الشيخ حسان بن إبراهيم السيف - نفع الله 
بعلمه ‏ في هذا الكتاب في جمع الأصالة والمعاصرة» حيث يبين 

يقة منهجية علمية» الأحكام الشرعية المتعلقة في كل مسألة من 
الا ا ي سا عار ات ما عن الك م ن باك 
على تصور دقيق لواقع تلك المعاملةه وتکييفها الشرعي المناسب. 

وظهر لي من خلال إشرافي على الباحث أثناء كتابته هذا 
الببحث» ما حباه الله من فهم دقيق للمعاملات الالية المعاصرة» 
وقدرة على تأصيل المسائل» وتخريجها على نظائرها من العقود 
اللسماة من غير تكلف» يحمل ذلك تحريه في جميع ترحيحاته موافقة 
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الكتاب والسنة الصحيحة وما أجمعت عليه الأمة. 

وقد جاء هذا البحث مستوفیا لجوانب الموضوع» حيث عرف 
الناحت الا كاب وين فة ال عية و اقا ت تاع 
وأحكام إدارة الاكتتاب» وضمان الإصدار» والاكتتاب بأسماء 
الآحرين» وتمويل الاكتتاب» وتخصيصه» وتداول الأسهم المكتتسب 
فيها» وغير ذلك من المسائل المتعلقة بالاكتتاب. وهو بحث جحدير 
بالقراءة والإفادة منه. 

أسأل الله س تبارك وتعالى س أن ينفع بهذا الكتاب» وأن ببارك 


فيه» وأن يوفقنا لما بحب ويرضى. 


د يوسف بن عبد الله الشبيلى 
الأستاذ المساعد بالمعهد العالي للقضاء 
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بسم الله الرحمن الرحيم 


۰ 4 


مفدمه 


الحمد لله رب العالمين» والصلاة والسلام على أفضل الأنبياء 
والمرسلين نبينا حمد» وعلى آله وصحبه والتابعين ضحم بإحسان إلى 
يوم الدين» وبعد: 

فإن شريعة الإسلام شريعة تميزت بالثبات» والشمول لكل 
نواحي الحياة ني كل عصر»ء وني كل مكان» وذلك لاما تشريع من 
حالق الأكوان والأزمان» العليم بكل ما كان» وما هو كائن إلى 
قيام الساعة. 

وقي عصرنا الحاضر عجزت القوانين والتشريعات الوضعية عن 
أن تضع قانونا لا يحتاج إلى المراحعة والتعديل مع تسارع متغيرات 
العصرء وذلك لأن هذه التشريعات من صنع البشر الذين يقصر 
علمهم عما يستقبلهم من تغير ق جميع نواحي الحياة» لذا م يكن 
هناك تشريع يستطيع جاراة هذه المتغيرات وتنظيمهاء مع ثبات في 
أسس هذا التشريع» ومرونة في تطبيق مبادئه» سوى التشريع 
الإسلامي» لانه من لدن حکيم عليم. 

ومن الأمور البارزة في متغيرات عصرنا الحاضرب» اتساع 
التجارة» والنمو الاقتصادي على المستوى امحلي والدولي» مما نتج 
عنه تحدد المعاملات التجارية» وتنوعهاء والمسلمون حينما يحتاحون 
إلى التعامل بمذه المعاملات» لابد أن يعرفوا حكم الله فيهاء لأن 
شريعة الله عز وجل حاكمة على المسلم في جميع شؤون حياته. 
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ومن السمات المميزة للحركة التجارية في العصر الحديث قيام 
أغلب المعاملات التجارية على مبداً الشركة» وذلك لأن توسع 
ا مشاريع التجارية» وتضخمها يتطلب وحود رؤوس أموال كبيرة 
يعجز الأفراد عن إيجادها وحدهم» نما حدا بالكثير منهم إلى العمل 
على توسيع نطاق المشاركة في رؤوس أموال مشاريعهم عن طريق 
طرحها لعامة الناس بأسلوب الاكتتاب الذي يكاد يكون الحأ 
الوحيد قي عصرنا الحاضر لأصحاب تلك المشاريع. 

وعلى الطرف الآحر» فإن عامة الناس وصغار المستشمرين قد 
وحدوا في مبدأ الاكتتاب مالا مناسبا لاستفمار رؤوس أمواهم 
الصقرة کر جرع ن مشاریع که رج فا اجاح 

وهذا وذاك» نشطت الح ركة الاقتصادية قي السوق السعودي» 
و کان فار ذلك تأ سس الكثر من الشر كات الساغة ادد ة يت 
تنتظر السوق الحلية السعودية ف الفترة القريبة القادمة طرح العديد 
من الش ر كات للاكتتاب العام» وقد أعلنت وزارة التجارة والصناعة 
عن موافقتها على تحويل مس عشرة شركة خاصة إلى شركات 
مساهمة وطرحها للاكتتاب العام في هذه السنة» فكان هذا الموضوع 
حریا بإفراد بحث يجمع شتاته» ویبین احکامه. 


أهمية دراسة الموضوع: 
تتلخحص أهية الموضوع في النقاط التالية: 


الاكتتاب إما ق بدايتهاء أو عند حاحتها لزيادة رأس للمال. 
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۴- إقبال كثير من الناس على الاكتتاب في تلك الش ركات› 
وذلك بسبب ما يتوقع من النجاح الكبير لتلك الش ركات. 

۴۳ دد وتنوع بعض المعاملات المتعلقة بالاكتتاب. 

أسباب اختيار الموضوع: 

2 ما ذكرته آنفاً من أهمية هذا الموضوع» وتوجه الكثير 
ee E E a‏ 
باد يكر نان الع الاضر أخة انقطرات الأساسية سيس 
المشاريع الضخمة» أو زيادة رأس ماهها. 

-٣‏ تسرع الكثير من الناس في الاكتتاب ف الشركات مع 
حهلهم بالأحكام الشرعية المنظمة لمثل هذه الش ركات. 

چ الكثير من الناس في تداول أسهم الشبر كات 
حديثة التأسيس مع حهلهم بالأحكام ال ك 
المعاملة. 

-٤‏ اتخاذ كثير من الناس لوسائل وحيل متنوعة للظفر بأكبر 
قدر من أسهم تلك الش ر كات بسبب الربح الوفير الذي ينتج عن 
الاكتتاب قي كثير من الشركات حدية التأسيس» وذلك لارتفاع 
الفيية الرفة بسب خر كة ساق الأسهم. 
وذلك باجا اساليب عة لتمريل المكن: 

حاجة المنظم السعودي» والمفتين» والقضاة» وعامة 
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الناس» لمعرفة أحكام تلك المعاملات المتعلقة بالاكتتاب› مع قلة 
الدراسات الفقهية المتحصصة فيهاء وذلك لكون معظمهمامن 
النوازل الي تحتاج للبحث والدراسة قبل إصدار» الفتاوى والأحكام 
الشرعية فيها. 

الدراسات السابقة: 

قمت بالبحث في عدد من المكتبات عن دراسة فقهية 
متخحصصة ق الاكتتاب فلم أحد من حصص دراسة فقهية لبحث 
هذا الموضوع» وإغا وحدت بعض الرسائل الجامعية المتحصصة في 
دا ؤسرفت أغعرزض هذه التجوك على النجر الأن: 

-١‏ (الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي)»› 
وهي رسالة حامعية للدكتور أحمد بن محمد الخليلء ولم يتطرق إلا 
إلى تعريف الاكتتاب قي ثلائثة أسطرء ولم يتعرض بالبحث إلى غير 

کک (ش ر كة المساهمة ف النظام السعودي» دراسة مقارنة 
بالفقه الإسلامي)» وهي رسالة حامعية للدكتور صاح بن زابن 
المرزوقي» وقد بحث الا کتتاب ف سبع صفحات فقط» حملها نقل 

۳ (الش ر كات ف الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي)»› 
وهي رسالة جحامعية للد كتور عبد العزيز عزت الخياط» وقد مث 
موضو ع الاكتتاب عند حديثه عن إنشاء الشركة المساهمة» لكنه م 
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يتحدث إلا في صفحة ونصف الصفحة عن تعريف الاكتتاب» 


وبعض إجراءاته. 


١-أقوم‏ بتصوير المسألة تصويرا دقيقا قبل بيان حكمها. 

۴-إذا كانت المسألة من مواضع الاتفاق» فأذكر حكمها 
بدليله مع توثيق الاتفاق من مظانه المعتبرة. 

۳-إذا كانت المسألة من مسائل الخلاف فاتبع الآ : 

أ أحرر محل النزاع إذا كانت بعض صور المسألة عل 
حلاف» وبعضها محل اتفاق. 

ب- أذكر الأقوال في المسألة وبيان من قال يا من أهل العلم. 

ج- توثيق الأقوال من مصادرها الأصلية. 

د- استقصاء أدلة الأقوال مع بيان وجه الدلالة» وذكر ما 
يرد عليها من مناقشات وما يجاب به عنها إن أمكن ذلك» وأذكکر 
ذلك بعد الدليل مباشرة. 

-١‏ أقوم بالترحيح مع بيان سببه» وذكر فمرة الحلاف إن 
وحدت. 

٤‏ -أعتمد على أمهات المصادر الأصلية إن وحدت فيها ما 
يغي عن غيرها» وذلك ف التحرير والتوثيق والتخريج والجمع. 
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-٦‏ أعتن بضرب الأمثلة حاصة الواقعية. 
۷- أتحنب ذكر الأقوال الشاذة. 


۸- أعتن بدراسة ما حد من القضايا تما له صلة واضحة 


۹- أقوم بترقيم الآيات» وبيان سورها مضبوطة بالشكل. 

-٠‏ أقوم بتخريج الأحاديث من مصادرها الأصلية» وإثبات 
الكتاب» والباب» والجزء والصفحة» وبيان ما ذكره أهل الشأن في 
درجحتها إن لم تكن في الصحيحين أو أحدهاء فإن كانت قي 
أحدهما فأ كتفي بذلك دون تخريجها. 

-١‏ أقوم بتخريج الآثار من مصادرها الأصلية» والمحكم 
عليها. 

۲- أقوم بالتعريف بالمصطلحات من كتب الفن الذي يتبعه 
اللصطلح» أو من كتب المصطلحات المعتمدة. 

۳- أقوم بتوثيق امعان من معاحم اللغة المعتمدة» وتكون 
الإحالة عليها بالمادة» والجزي والصفحة. 

-٤‏ أعتن بقواعد اللغة العربية» والإملاء» وعلامات الترقيم» 
وعلامات التنصيص للآيات الكرععة وللأحاديث الشريفةء وللاثارء 
ولأقوال العلماء. 


-٥‏ أقوم بوضع خاتمة» تكون متضمنة أهم النتائج 
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والتوصيات الي أراها. 

-٠‏ اترحم للاعلام غير المشهورين بإيجاز بذكر اسم العلم» 
و نسبه» وتاریخ وفاته» ومذهبه العقدي والفقهى» والعلم الذي 
اشتهر به» ومۇلفاتە. 

۷- إذا ورد ق الببحث ذكر أماكن» أو قبائل» أو فرق» أو 
أشعار» أو غير ذلك» فإني أضع هما فهرسا خحاصا إن كان له من 
العدد ما يستدعى ذلك. 


۸- أقوم باتباع الرسالة بالفهارس الفنية التالية: 


فهرس الآيات القرآنية. 
فهرس الأحاديث والاثار. 
فهرس الأعلام. 

فهرس المراجع والمصادر. 


فهرس الموضوعات. 


صعوبات البحث: 

-١‏ حدة الموضوع وكونه أول بحث فقهي لمسائل الاكتتاب 
ال ق أغلبها من النوازل المعاصرة» نما نتج عنه قلة المراحع والمصادر 
الفقهية المعينة على البحث. 


Sa 


قصر الوقت المحدد للبحث مع كثرة المسائل المتعلقة 


بالبحث»› وصعوبة الببحث فيها. 
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-٣‏ عدم وضوح الأنظمة المتعلقة بعملية الاكتتاب وعدم 
تفصيلها لمراحل الاكتتاب المتعددة. 

وختاماء فإني أشكر الله عز وحل أن يسر لي إتمام البحث رغم 
الصعوبات المتعددة» كما أشكر لشيخي الفاضل المشرف على 
ايحت الد كرو برست بن عد اله اليل اة الساعة 
بالمعهد» على ما بذله من نصح وإرشادء نما كان له الأثر البالغ قي 
إتمام هذا الببحث وإجازه. 

والشكر موصول للمعهد العالي للقضاء الذي أتاح لي هذه 
الفرصة» ولحامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية أدامها الله منارة 
علم وإرشاد لطلبة العلم والدارسين. 


وضلل ا غا ا ع وعلى آله وصحبه أجمعين. 
RRR *# %‏ 
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خطة البحث 

جعلت البحث NTE‏ زهي وس فصول 
وحاتنمة» وفقا للتفصيل الآن: 

الملقدمة: وتشتمل على: 

-١‏ أهية دراسة الموضوع. 

۴- أسباب اختيار الموضوع. 

۴ الدراسات السابقة: 

4= مه ق البحك. 

هیف وة اة مات : 

المبحث الأول: التعريف .مصطلحات الببحث» وفيه ثلاثة 
مطالب: 

فاب ا و ا 

للطلب الثان: تعريف الشركة لغةء واصطلاحا. 

الطلت الالك: تين الف كه الساهة الحا 

المببحث الثاني: تأسيس الشركة المساهمة» وفيه خمسة مطالب: 

الطلب الأول ارات تاسيس الشركة المساهة. 

المطلب الثاني: رأس مال الشركة المساهة. 


المطلب الغالث: التزامات المؤسسين» وحقوقهم. 
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المطلب الرابع: التزامات المساهمين» وحقوقهم. 

الملطلب الخامس: شروط الاكتتاب ق النظام. 

المببحث الثالث: أنواع الاكتتاب» وتكييف كل نوع قي النظام» 
وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: الاكتاب التأسيسى للش ركة. 

الات ان كاج اجن ا ميش ا که 

* الفصل الأول: التكييف الشرعى للشركة الملساهة 
ولعملية الاكتتاب» والآثار المترتبة على ذلك. وفیه مبحغان: 

المبحث الأول: التكييف الشرعي للشركة المساهمةء والآثار 
المترتبة على ذلك. وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: التكييف الشرعي للش ركة المساهة. 

الطب القان 2 الأتار ار ية على :ذلك 

لبخت :الان التكيف الشرعي لعملية الاكتتاب» والآثار 
المترتبة على ذلك. وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: التكييف الشرعي لعملية الاكتتاب. 

الطلب الثاني : حکم الا قفاب وفيه مساتان: 

الأولى: حكمه من حيث الأصل. 

الثانية: حكمه بالنظر إلى نشاط الشركة. 
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* الفصل الثاني: إدارة وتسويق الاكتماب. وفيه ثلائنة 
مہاحث : 

المبحث الأول: مسؤوليات مدير الأكتتاب. 

المبحث الثاني: التكييف الشرعي للعلاقة بين الشركة المساهمة 
ومدير الاکتتاب» وفيه مطلبان: 

الطلب الأول: إدارة الاستثمار وعلاقتها بعقد الوساطة الماليية 
(السمسرة). 

المطلب الثان: أنواع الوساطة المالية في الاكتتاب: 

النوع الأول: الوساطة المقدرة بالزمن. 

النوع الثان: الوساطة المقدرة بالعمل. 

المببحث الثالث: ضمان الإصدار» وفيه مطلبان: 

اللطلت الأول سان لرا نضمان :اصدا 

المطلب التاني: التخحريجات الشرعية لضمان الإصدار» وفيه 
فرعان: 

الفر ع الأول: تخريجه على عقد الضمان» وفيه ثلاث مسائل: 

المسألة الأولى: مستند هذا التخريج. 

المسألة الثانية: ما يترتب على هذا التخريج. 

اللسألة الثالثة: مناقشة هذا التخريج. 


الفرع الثاني : تخريجه على بيع الوضعية» وفيه ثلاث مسائل: 


مبا 
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المسألة الأولى: مستند التخحريج. 
المسألة الثانية: ما يترتب على التخريج. 
المسألة الثالثة: مناقشة التخريج. 
* الفصل الغالث: الاكتعاب باسم شخص آخر. وفيه أربعمة 
حث : 


الت الأول اعمال الكت لام رة ق ال كاب 


وفيه اة مطالب: 


المطلب الأول: استعمال الاسم بعوض. 

الملطلب الثاني: استعمال الاسم بغير عوض. 

المطلب الثالث: استعمال الاسم على سبيل المشاركة في الربح. 
المببحث الثاني : الاكتتاب باسم الزوجة والأولاد. وفيه مطلبان: 
اللطلب الأول: الاكتتاب باسم الزوجة. 

المطلب الثاني : الاكتتاب باسم الأولاد. 

المببحث الثالث: اكتتاب الولي بأسماء القصر الذين تحت ولايته. 
الميخث الرابم: الو كيل :الا كتتاب. 

* الفصل الرابع: تمويل الأكتعاب» وفيه ثلائة مباحث: 
المبحث الأول: التمويل بالإقراض. وفيه مطلبان: 


المطلب الأول: الإقراض بفائدة نسبية على مبلغ القرض. 
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الطلب الثان: الإقراض بالغ مقطوعة مقابل القرض (الرسوم 
الإإدارية). وفيه فرعان: 

الفرع الأول: الرسوم الإدارية الي بقدر تكلفة عملية التمويل. 

الفر ع الثاني: الرسوم الإدارية الي تزيد عن التكلفة الفعليية 
لعملية التمويل. 

المبحث الثاني: التمويل بالبيع بالآجل» وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: كيفية التمويل بالبيع الآحل. 

المطلب الثاني: حكم التمويل بالبيع الآحل. 

الك الك امول اهار ك فة مات 

اللطلب الأول: أنواع التمويل بالمشا ركة» وفيه فرعان: 

الفر ع الأول: المشا ر كة بالعمل (المضاربة). 

الفرع الثاني: المشا ر كة با لمال (العنان). 

المطلب الثاي: حكم التمويل بالمشاركة. 

لظب التالت: الاعتراضاتالواردة عل التمويل بالمشاركة 
ومناقشتهاء وفيه ثلاثة أفرع: 

الفرع الأول: عدم تملك الممول للأسهم تملكا حقيقياً. 

الفر ع الثان: بيع الممول حصته من الأسهم قبل قبضها. 

الفر ع الثالث: تو كيل المتمول بالاكتتاب والبيع والقبض. 
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* الفصل الخامس: التخصيص» وفيه ثلاثة مباحث: 

المببحث الأول: تعريف التحصيص لغة» وا 

البحث الثاني : التحصيص قفي النظام. 

المببحث الثالث: التكييف الفقهي للتخحصيص» وفيه مطلبان: 
المطلب الأول: التكييف الفقهي لعملية التخحصيص. 

المطلب الثاني : حكم استثمار أموال الاكتتاب قبل التخصيص. 


الفصل السادس: تداول أسهم الشركات ي مرحلة 
الاکتتاب» وفیه أربعة مہاحث : 


O AT IE TT 

المبحث الثاني: التكييف الشرعي والقانون للسهم» والآثار 
المترتبة على ذلك. وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: التكييف الشرعي والقانون للسهم. 

الطلب القان: الاتار 'الترتبة غلى:ذلك.: 

المبحث الثالث: كيفية قبض الأسهم» وأثر ذلك في عملية 
التداول. 

المببحث الرابع: حكم تداول أسهم الشركات قي مرحلة 
الاكتتاب» وفيه أربعة مطالب: 

المطلب الأول: حكم تداول الأسهم قبل طرحها للاكتتاب. 

المطلب الثاني: حكم تداول الأسهم بعد الاكتتاب» وقبل 
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التخحصيص . 
المطلب الثالث: حكم تداول الأسهم بعد التخصيص» وقبل 
الإذن بالتداول. 


المطلب الرابع: حكم تداول الأسهم بعد التخحصيص» والإذن 
بالتداول. 


* الخاتمة. 


* الفهارس. 
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ميد 
وفيه ثلاثة مباحث 
الميحث الأول: التعريف .عصطلحات البحث. 
لمجت الثاني تاسيس الشركة الساهة 
المببحث الثالث: أنواع الاكتتاب» وتكييف كل نوع في النظام. 
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المبحث الأول 
التعريف عصطلحات البحث 

الطلب الأول: تعريف الاكتتاب لغة واصطلاحا 

أولا: الاكتتاب: لغة: 

الا کاب تدر مدای علد ا کح ا کتبء و كاتف 
العرب تقول عن من كتب نفسه في ديوان السلطان: اكتتب» 
ویقال: اکب فلان فلانا آي: ساله آن یکتب له کتابا ی خاجحة 
واستکتبه الشىء» ا سأله ان یکتبه له» واکتتبه» ق استملاه» 
ومنه قوله تعالى: إوقالوا أَسَاطيرٌ الأول اكتبَهًا فهي مى عَلَيّه 
بره وَأصيدًا) [الفرقان: .]٥‏ 

وا كه کیت وا کد کین وق لدی عن ابن عاس أن 
رحلا قال لرسول الله : إن امرأتق حرحت حاحة» وإني اكتتبت قي 
غزوة كذا وكذاء قال: «انطلق فحج مع امرأتك»» رواه مسلم. 

فقوله: (اكتتبت قي غزوة كذا وكذا)» آأي: کیت ام 
جملة الغزاة» والكتبة: الاكتتاب في الفرض والرزق» ويقال: اكتتب 
الكتابة . 


(۱) رواه مسلم تي كتاب الحج» باب سفر المرأة مع حرم إلى حج وغيره» حديث رقم 
(۲۳۹۱). 
(۲) انظر: مختار الصحاح ۲۳٤/۱‏ لسان العرب 1۹۹/۱ »› 1۹۸. 
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ثانيا: الاكتتاب اصطلاحاً: 

لم يضع نظام الشر كات السعودي تعريفاً محددا للاكتتاب» 
ولكن بعض الباحثين احتهدوا في تعريف الاكتتاب» فمنهم من 
عرفه بأنه: (تصرف قانون يعبر فيه المكتتب عن رغبته في الانضمام 
للش ركة ليكون مساها فيها بتقدم حصته النقدية من رأس الال 
العروض للجمهور ليحصل على ما يقابلها من أسهم) “. 

رخذ التعريف فصر غملية الا كاب عل تصرف الكقب» 
وهو ما عبر عنه بإبداء الرغبة ني الانضمام للش ركة» ولكن يؤحذ 
عليه أنه لم يذكر ما يسبق تصرف المكتتب وهو طرح الشركة 
الساعة اسا للد كات :الذي بتر جر اساسا م اة 
الاکتتاب. 

ومنهم من عرف الاکتتاب بأنه: حم ا إلى عققد 
الشركة بتقديمه قيمة الحصة» ويعطي مقابلا نها سهما قابلاً للتداول» 
اکت .عقتضاه صفة الشريك) 5 

وقد تميز هذا التعريف بذ كر تقد المكتتب لقيمة الحصة» ولكن 
يؤحذ عليه ما أحذ على التعريف السابق» إذ م يتضمن التعريف 
وة الق ك اة إل الا ابق اهمها 

وهناك من عرف الاكتتاب بأنه: (عمل إداري يتم .عقتضاه 
انضمام المكتتب إلى الشركة تحت التأسيس» مقابل الإسهام ي رس 


. ١١٠١ص الاکتتاب» عباس العبيدي‎ )١( 
. ٠۷١/۲ القانون التجاري» د. سميحة القيلويي‎ )۲( 
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مال الشركة بعدد معين من الأسهم المطروحة» وهو دعوة توحه إلى 
أشخاص غير محددين سلفا للإسهام في رأس المال) “. 

وهذا التعريف تدارك النقص ف التعريفين السابقين» إذ استدرك 
ذلك في مماية التعريف بقوله: (وهو دعوة إلى أشخاص غير حددين 
ا ا و 
الجملة في صدر التعريف مراعاة للترتيب المنطقي لعملية الاكتتاب. 

وما يؤحذ عليه أنه قصر تعريف الاكتتاب على الشركات تحت 
التأسيس» والاكتتاب في الواقع يكون في سهم الشركة تحت 
التأسيس وكذلك في أسهم الش ر كات القائمة الي تطرح الاكتتاب 
في أسهمها لزيادة رأس ماها. 

وعليه» فيمكن أن نستخلص من التعريفات السابقة التعريف 
امار ل كات بان( دغرة توخو ا ال ك ال هة 
أشخاص غير محددين سلفاً للإسهام في رأس الالء وذلك بأن يدفع 
الشخحص قيمة عدد معين من الأسهم» فتعطيه الشركة من أسهمها 
ما يقابل ما احذته منه من مال). 

شرح التعريف: 

(دعوة توحهها الشركة...)» أي: عرض الشركة أسهما من 
راس هاما بز نشر ها لنشرة الا كتابه وهو الإجراء الأول هن 
اجرادات عة اا كعاب 


(۱) شر كات المساهمة» د. أبو زيد رضوان ص٥٥٠‏ . 
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(بأن يدفع الشخص قيمة عدد معين من الأسهم...)»› وهو 
يتمثل فى إيجاب المكتعب» وذلك بتعبغته لقسيمة الاكتتاب» وهذاهو 

SS 
وهذا هو الإحراء الأخحير وهو ماي یسمی بالتخصیص» وذلك يتضمن‎ 
eo E 
عدد الأسهم.‎ 

المناسبة بين التعريف اللغوي والاصطلاحي: 

تظهر المناسبة بين التعريفين واضحة» حيث أنه كان يققال: 
ا ك اه دو ن اطا او فا ا 
اکتتب: لمن کتب اسمه فی الأوراق امعدة للاكتتاب في الشركات 
المساهمة. والأول E E‏ والآحر EET‏ 
أسهم الشركة» وقيل لكل منهما أنه اكتتب» لأن كلا منهما لاببد 
أن يكتب امه وصفته قي الأوراق المعدة لذلك. 

المطلب الثان: تعريف الشركة لغة واصطلاحا 

أولا: تعريف الشركة لغة: 

a E 


وأيتام» ونصير وأنصار» وهو مثل شريف وأشراف وشرفاء» والمرأة 
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ا ا وا کت واو و ب 

ثانيا: تعريف اللغة اصطلاحا: 

يطلق الفقهاء لفظ الشركة على نوعين من أنواع الشركة» 
ما يسمى بش ر كة العقد. 

أما شر كة الملك فليم يريدون بها: الاحتماع في الاستحقاق» 
كاجتماع اثنين أو أكثر في تملك عقار أو منفعة أو نحو ذلك ". 

وأما شر كة العقد الى نحن بصدد البحث فيها» فقد تنوعت 
تعريفات الفقهاء ههاء فمن تعاريف الحنفية ها أَمُا: (عبارة عن عقد 
بين المتشار كين في الأصل والربى ". 

ومن تعاريف المالكية ها أَما: (إذن كل واحد من المتشاركين 
لصاحبه في أن يتصرف قي ماله له ولصاحبه مع تصرفهما لأنفسهما 
El‏ 


ومن تعاريف الشافعية ها أمُا: (عقد يقتضى ثبوت الححق في 
شيءِ لانن فا قرغا جحهة الشيوع) 2 
وعرفها الحنابلة بأما: (احتماع في تصرف من بيع ونحوه) م 


)١(‏ لسان العرب ٤٤۸/٠١‏ مادة: (شرك). 
(۲) انظر: الروض المربع ۸/۷. 

(۳) رد الحتار .۲۹۹/٤‏ 

.۳۸/٦ شرح مختصر خلیل للحرشي‎ )٤( 
.۳۹۲/۳ (ه) حاشية المجمل‎ 

.۸/۷ الروض المربع‎ )١( 
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وعرف نظام الشر كات السعودي في المادة )١(‏ الشركة بأما: 
(عقد يلتزم .عقتضاه شخحصان أو أكثر بأن يساهم كل منهم قي 
مشرو ع يستهدف الربح بتقديم حصة من مال» أو عمل» لاقتسام ما 
قد ينشاً عن هذا المشروع من ربح» أو حسارة) “. 

وبالتأمل في هذه التعاريف بحد أَمْا تشير إلى معن واحد وهو 
أن الشركة عقد مكون بين أكثر من شخحص» وأنه يثبت قي الشركة 
حقوق وواحبات على لمتشا ر كين فيهاء وهذه ال معان متفق عليها 
بين الفقهاى وما ورد في تعاريفهم من قيود زائدة على هذا المعسى 
فللفقهاء فيها تفاصيل ليس المراد بسطها في هذا المبحث. 

المطلب الثالث: تعريف الشركة المساهة 

الشركة المساهمة لم تنشأً إلا في العصر الحديث» ولم تكن 
معروفة عند الفقهاء المتقدمين»ء لذا لا تحد ها ذكرا فيما كتبه الفقهاء 
المتقدمون عن الشركات. 

وعليه فإن المعتمد قي تعريفها ما ورد في نظام الشركات 
السعودي حيث حاء فيه أن الشركة المساهمة هي: (الشركة الي 
ينقسم رأس ماما إلى أسهم متساوية القيمة» وقابلة للعداول» ولا 
يسأل الش ر كاء فيها إلا بقدر قيمة أسهمهم» ولا يجوز أن يقل عدد 
ار کا ها ق 

ويتضح من التعريف أن الشركة المساهمة شركة لا تقوم على 


(۱) نظام الش ر کات ص٩.‏ 
(۲) نظام الش ر کات ص٠۲.‏ 
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الاعتبار الشخحصي بين المساهمين فيهاء لذا يسمیها شراح الأنظمة: 
(شركة آموال) » وترتب على ذلك أن مسؤولية الشركاء فيها 
ولا تحل عوت أحدهم ولا بتنازله عن أسهمه لغيره » وتتمشل 
حصة الشريك فيها قي سهم قابل للتداول بالطرق التجارية. 

وما كانت الشركة المساهمة هذه المغابةء فإن نظام الشركات 
نص قي المادة )١١(‏ على أن جميع العقود والمخحالصات والإعلانات 
وغيرها من الأوراق الي تصدر عن الشركة يجب أن تحمل اممهاء 
وبيانا عن نوعهاء وم ركزها الرئيسي» ومقدار رأس مال الشركة 
ومقدار المدفوع منه» وإذا انقضت الشركة وحب أن يذكر قي 
الأوراق الي تصدر منها اها تحت التصفية ". 


RRR %* 


(۱) انظر: القانون التجاري السعودي ص۲۳۹. 

(۲) شر كة المساهمة ق النظام السعودي ص٤‏ ۲۷. 

(۳) نظام الش ركات ص ١١ء‏ وانظر: قي تعريف الشركة المساهمة» أحكام التعامل في 
الأسواق للمالية .٠١١/١‏ 
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المببحث الثان 

الملطلب الأول: إجراءات تأسيس الشركة المساهة 

لا كانت شر كة المساهة من الش ر كات ال تنشاً غالبا للقيام 
بالمشاريع الضخمة» كان لابد عند تأسيسها من القيام بإحراءات 
متعددة» منھا ما يتعلق بالنواحی الفنية للشر كة» کاإحراء الدراسات 
الفنيةء أو إنشاء المصانع وشراء الآلات والمواد الأولية» ومنها ما 
يتعلق بالنواحى النظامية لتأسيس الشر كة» فأما الإجراءات الى تتعلق 

وأما الإجراءات النظامية فهى الى تعنينا في هذا البحث» وال 
لزم بها نظام الش ر كات لدی کل ھن راڈ ٹا سس کے کا 
مساهمة» وسوف نعرض أهم تلك الإحراءات وهي تتمثشل قي 
التطوات الآية : 
خمسة شر كاء على الأقل» ويبين في الطلب كيفية الاكتتاب برأس 
مال الشركة وعدة الاسم الخ قض رها السسبون " غل 


)0( نظام الش ركات ص ۲١‏ وما بعدهاء القانون التجاري السعودي ص۹٤۲‏ وما 
بعدها. 

(۲) نصت المادة )٥۳(‏ من نظام الشركات على أن المؤسس هو: کل من وقع عقد 
الشركة المساهمة» أو طلب الترحيص بتأسيسهاء أو قدم حصة عينية عند تأسيسهاء 
أو اشترك اشتراكا فعليا في تأسيس الشركة. 
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أنفسهم» ومقدار ما اکتتب به کل منهم» ويرفق به صورة من عقد 
الشركة ونظامهاء موقعا على كل صورة من الشركاء وغيرهم من 
المؤسسين» ولابد أن يكون نظام الشركة مطابقا لنموذج نظام 
الشركة المساهمة الذي يصدره وزير التجارة. 

۲- يصدر وزير التجارة ترحيصا لتأسيس الشركة ينشر في 
الجريدة الرسمية بعد الاطلاع على دراسة تثبت الجحدوى الاقتصادية 
لأغراض الشركة ما لم تكن الشركة قد قدمت مثل هذه الدراسة 
هة حكومية أحرى مختصة رحصت بإقامة المشروع. 

واستشن النظام أنواعا من الش ر كات المساحمة لا يجوز تأسيسها 
إلا بترحيص يصدر به مرسوم ملكي بناء على موافقة ججلس الوزراء 
الش ر کات هھی: 

أ- ذات الامتياز. 

ج- الي تقدم ها الدولة إعانة. 

د- الي تشترك فيها الدولة أو غيرها من الأشخاص 
الاعتبارية العامة» وتستشن من ذلك المؤسسة العامة للتأمينات 


ه- الي تزاول أعمالا مصرفية. 
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الأسهم كان عليهم أن يطرحوا للاكتتاب العام الأسهم الي م¿ 
يكتتبوا بماء وذلك حلال ثلاثين يوما من تاريخ نشر لمرسوم 
اللكي» أو قرار وزير التجارة المرحص بتأسيس الشركة في الجريدة 
الرسمية» ولوزير التجارة أن يأذن عند الضرورة .مد هذا الميعاد لممدة 
لا تتجاوز نلائین يوما. 


-٤‏ يتم طرح الأسهم لاكتتاب الجمهور عن طريق البنوك الي 
يعنيها وزير التجارة» ويو دح المۇسسون لدی البنوك اللصرح ها 
شأن أن يحصل على نسخة منها بثمن معقول. 

وتكون دعوة الجمهور للاكتتاب العام بنشرة تشتمل على أهم 
البيانات عن الشركة تعلن في جريدة يومية توزع في الم ركز 
الرئيسي قبل تاريخ بدء الاكتتاب بخمسة أيام على الأقل› ويوقع 
هذه انرو ال ون ادن ونوا للب لر هر ويك تون 
مسؤولين بالتضامن عن صحة البيانات الواردة فيها وعن استیفائها 
البيانات التالية: 

-١‏ أ ماء المؤسسين» وال إقامتهم» ومهنهم» وحنسياقم. 

ی اسم الشركة وغرضهاء ومر كزها الرئيسي. 

۳- مقدار رأس الال المدفوع» ونوع الأسهم وقيمتهاء 
وعددهاء ومقدار ما طرح منها للاکتتاب العام» وما اك تة 

-٤‏ العلومات الخاصة با لحصص العينية» والحقوق الققررة 


أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة ۳۳ 


ها 

ه- المزايا الخاصة الممنوحة للمؤسسين أو لغيرهم. 

ت طريقة توزيع الأرباح. 

۷ بيان تقديري لنفقات تأسيس الشركة. 

۸- تاریخ بدءِ الاكتتاب» وهایته» ومکانه» وشروطه. 

۹- طريقة توزيع الأسهم على المكتتبين إذا زاد عدد الأسهم 
المكتتب بها على العدد المطروح للاكتتاب. 

-٠‏ تاريخ صدور المرسوم الملكي المرحص بتأسيس الشركة 
ورقم عدد الجريدة الرسمية الذي نشر فيه. 

-٥‏ يظل الاكتتاب مفتوحا مدة لا تقل عن عشرة يام ولا 
جاوز تسعين يوماء وإذا لم يتم الاكتتاب قي رأس المال بالكامل 
حلال المدة المذكورة جاز بإذن من وزير التجارة مد فترة الاكتتاب 
ا 

- يتم الاكتتاب بأن يوقع المكتتب أو من ينوب عنه وثيققة 
تشتمل بصفة خاصة على اسم الشركة» وغرضها ورأس ماهاء 
ال يكتتب ياء وتعهد المكتتب بقبول نظام الشركة كماتقره 
الجمعية التأسيسية. 

۷ تود حصيلة الاكتتاب باسم الشركة حت القأسيس» أحد 
البنوك الي يعينها وزير التجارة» ولا يجوز تسليمها إلا ججلس الإدارة 


۳٤‏ أحكام الاكتتاب ي الشركات المساهة 


بعد إعلان تأسيس الشركة وفقا للمادة .)٦۳(‏ 

۸= جخصفص لكل كج العند الذي اكب به من 
الأسهم» فإذا حاوز عدد الأسهم المكتتب بها العدد الملطروح 
لل كقات زرك الاس عل الكهن ةما که کل 
منهم مع مراعاة ما يقرره وزير التجارة ي كل حالة بالدسبة لصغار 

وبعد التحصيص يدعو المؤسسون المكتتبين إلى جعية تأسيسية 
O E TT O‏ 
تاريخ الدعوة» ولكل مكتتب أيا كان عدد أسهمه حق حضور هذه 
الجمعية» ويشترط لصحة الاحتماع حضور عدد من المكتتبين بمثل 
نصف رأس لمال على الأقلء فإذا لم تتوافر هذه الأغلبية وحهمت 
ع ل اا ن و عر وه فن ار اه 
ويكون هذا الاحتماع صحيحا أيا كان عدد المكتتبين الممثلين فيه» 
وتصدر قرارات هذه الجمعية بالأغلبية المطلقة للأسهم الممثلة فيها. 

وتختص المحمعية التأسيسية بالأمور التالية: 


-١‏ المصادقة على تقرير الخبير المكلف بتقييم الحصص العينية 
لمن قدمها عند تكوين رأس الال وتقييم المزايا الخاصة كحصص 
التأسيس» ولابد أن يودع التقرير المذكور الم ركز الرئيسي للشركة» 
ويوزع على المكتتبين قبل انعقاد الجمعية التأسيسية بخمسة عشر 
يوما. 

ولابد لصحة هذه المصادقة على وجه الخصوص موافقة ثلاتني 


أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة o‏ 


أصحاب الأسهم النقدية على التقرير بعد استبعاد ما اكتتب به 
مقدمو الحصص العينية» وأصحاب اللمزاياء ولا يكون هؤلاء رأي في 
القرار ولو كانوا من أصحاب الأسهم النقدية» وإذا قررت الجحمعية 
التأسيسية تخفيض المقابل المحدد للحصص العينيةء أو تخفيض المزايا 
الخاصة» وحب أن يوافق مقدمو الحصص العينية» أو المستفيدون من 
المزايا الخاصة على التحفيض أثناء انعقاد الجمعية» فإن رفضوا 
الموافقة على التحفيض فشل مشروع الشركة واعتبر كأن لم يكن 
بالنسبة لحميع الأطراف. 

۲- اعتماد تقرير المؤسسين عن الأعمال» والنفققات الي 
اقتضاها تأسيس الشر كة. 

۳- التحقق من الاكتتاب بكل رأس المال» ومن الوفاء بالححد 
الأدن من رأس المال» والقدر المستحق من قيمة الأسهم وهو ربع 
قيمة الأسهم الاسمية. 

٤‏ - وضع النصوص النهائية لنظام الشركة غير أنه لا يجوز ها 
إدحال تعديلات حوهرية على مشرو ع النظام المعروض عليها إلا 
عوافقة جميع المكتتبين الممثلين فيها. 

۵ تعن أعضاء أر ل علس إدارة دة لا جاور تسش 
سنوات» وأول مراقب حسابات إذا لم يكن تم تعيينهم في عققد 
الشركة أو قي نظامها. 

وتنتهي إحراءات تأسيس شر كة المساهمة باستصدار قرار ممن 
وزير التجارة يإعلان التأسيس حيث يجب أن يقدم الموؤسسون حلال 


۳٦‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


التجارة بإعلان تأسيس الشركة» ويصدر قرار إعلان التأسيس بعد 
أن تتحقق الوزارة من صحة إحراءات التأسيس. 
الوزير يإعلان تأسيسهاء ويترتب على قرار إعلان تأسيس الشركة 
ما یلی: 

1- عدم ماع الدعوى ببطلان الشركة لأية مخالفة لأحكام 

۴- انتقال جميع التصرفات الي أجحراها المؤسسون لحساما 
إلى ذمتهاء وتتحمل الشركة جيع المصاريف الي أنفقها المؤسسون 
خاول فر ة:التاسيش: 

وينشر قي الجحريدة الرسمية على نفقة الشركة قرار وزير التجارة 
بإعلان تأسيسها مرفقا به صورة من عقد الشركة ونظامها» كما 
يلزم أعضاء مجلس الإدارة حلال خمسة عشر يوما» من تاريخ القرار 
المذكور أن يطلبوا قيد الشركة في سجل الشركات بالإدارة العامة 
للش ركات» وكذلك قيد الشركة في السجل التجحاري وفقا لأحكام 
نظام السحل التجاري 0 


)١(‏ انظر في إحراءات التأسيس: تأسيس الشركة المساهمة للمرشد ص۷» القانون 
التجاري السعودي للجبر ص۹٤۲‏ شركة المساهمة قي النظام السعودي للبقمي 
ص۲۷۸» القانون التجاري للعريي ص۲۸ . 


أحكام الأكتتاب في الش ر كات المساهة ۳۷ 


الملطلب الثاني: رأس مال الشركة المساهحهة 


نص نظام الش ر كات ق المادة )٤۸(‏ على أن رأس مال الشركة 
المساهمة ينقسم إلى اسهم متساوية القيمة» وقابلة للتداول. 

وعلى هذا فسوف أبين ق هذا المطلب حقيقة السهم قي 
الش ر كات المساهمة وحصائصه» لأنه هو الجزء الذي يتكون منه رأس 
مال الشركة المساهمة. 

فالسهم في حقيقته هو: الصك الذي تصدره الشركة المساهمة 
بقيمة اسمية معينة» ويعثل حصة الشريك في رأس مال الشركة . 

وهناك من عرفه بأنه: النصيب الذي يشترك به المساهم ق رأس 
مال الشركة» ويتمثل ف صك يعطي للمساهم» يكون وسيلة ق 
إثبات حفوقة ق الشركة 

فيتضح من تعريف السهم أنه يحمل مدلولين: الأول: نصيب 
يعثل هذا النصيب» وقد عرف السهم بتعاريف أحرى " لا تخرج 
عن هذا المعئ. 

خصائص الأسهم: 

-١‏ اشا متساو ية القيمة: وهذه من أبرز الخصائص كما نصت 
)١(‏ القانون التجاري للعريي ص۷۸. 
(۲) بحوث فقهية معاصرة للشريف ص1۹ . 
(۳) انظر ني تعريف السهم: القانون التجاري للعريني ص۷۸» الاكتتاب للعبيدي 


ص۷۷» الش ر كات للخياط ص٤۹»‏ بحوث فقهية معاصرة للشريف ص۹٦›‏ 
الأسهم والسندات للخليل ص١٤‏ . 


۳۸ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهة 


على ذلك المادة »)٤۸(‏ وذلك تسهیلا لعمل الشركة عند توزیع 
الأرباح» وحساب الأغلبية ف الحمعية العمومية» وغير ذلك من 
الأعمال. 


(ويترتب على تساوي قيمة الأسهم المساواة في الحقوق الي 
يمنحها السهم» وهي الحق في الأرباح» والتصويت» وناتج التصفية» 
وكذلك المساواة قي الالترامات الي يرتبها السهم» غير أن تساوي 
قيمة الأسهم لا يتعلق بالنظام العام» ومن ثم يجوز خالفته بالنص ي 
نظام الشركة على إصدار أسهم ممتازة تخول أصحامما أولوية قي 
الأرباح» أو في ناتج التصفيةء أو في الأمرين معأ ولكن يجب أن 
تتوافر المساواة بين الأسهم المتشابمة الي تنتمي لفغة واحدق . 

والحدير بالذكر أن للسهم قيما ختلفة بحسب ما يعتبر به» 
وبياما على النحو الآن: 

-١‏ القيمة الاسمية: وهي ناتج ی راس هان ارک کل 
عدد الأسهم» وبالتالي فإن القيمة الإسمية لجحموع الأسهم تمشل رس 
مال الشركة » وقد نصت المادة )٤۹(‏ على أن قيمة السهم لا 
تقل عن مسین ریالا سعودیا. 

۴- قيمة الإصدار: وهي القيمة الي يصدر ياء وتكون قيمة 
الإضدار مطافة .لة اة عند تاسيس الشركة ولص ت 


.٠ ٠٠ص القانون التجاري السعودي‎ )١( 
. ٦١ص الأسهم والسندات للخليل‎ )۲( 
الاکتتاب للعبيدي ص۷۸.‎ )۳( 


أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة ۳۹ 


المادة (۹۸) على أنه لا يجوز أن تصدر الأسهم بأقل من قيمتها 
الإسمية» وإنما يجوز أن تصدر بأعلى من هذه القيمة إذا نص نظام 
الش ركة» أو وافقت الجحمعية العامة على ذلك. 

۳- القيمة السوقية: وهي قيمة السهم ق سوق الأوراق 
الاليةء وهي حاضعة للارتفاع والانخفاض» تبعا لعوامل كثيرة تتعلق 
بالسوق المالية بشكل عام كالمضاربات على الصعود» والنزول» 
والظروف السياسية والاقتصادية للدولة» وكذلك مقدار الأرباح 
ال تمنحها الشركة»ء والارتفاع الحاصل في قيمة أصوهاء 
وجات المقل بالل لار ال كه 

-٤‏ القيمة الحقيقية: وهي النصيب الذي يستحقه السهم قي 
صاقي أموال الشركة بعد حصم ديوفا والتزاماقاء فإذا رمحت 
الشركة ارتفعت قيمة السهم الحقيقية» وإذا حسرت قلت القيمة 
احقيقية» وهذه القيمة تعطى للمساهم عند تصفية الشركة ". 

ھ- عدم قابلية السهم للتجزئة: وهو ما نصت عليه المادة 
(۹۸)» فإذا تملك السهم أشخاص متعددون وحب عليهم أن 
بختاروا أحدهم لينوب عنهم قي استعمال الحقوق المختصة بالسهم 
ويكون هؤلاء الأشخحاص مسؤولين بالتضامن عن الالتزامات الناشئة 
عن ملكية السهم. 

>- قابلية السهم للتداول: وهو ما نصت عليه المادة »)٤۸(‏ 


. ٦۲ص الأسهم والسندات‎ )١( 
.٦١ص المرحع السابق‎ )۲( 


٤‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


يقيد النظام تداول أسهمهم لمدة معينة كملاك الأسهم المؤسسين 
وأما من عداهم فم يجوز ضمم ذلك» ويتم نقل الملكية إما 
بالتسليم إذا كان السهم لحامله» أو بالقيد في سجل الشركة إذا 
كان السهم اميا وهذه الخصيصة هي ما نيز السهم قي شركة 
الأموال عن حصة الشريك في شركات الأشخاص وال لا يجوز 
الغارل فا الا غواهة باف الشر كاو 

أنواع الأسهم: 

تقسم الأنظمة الأسهم إلى أنواع متلفة باعتبارات متعددة 
سوف نذكر هنا أهم تلك التقسيمات وهي على النحو الآ : 

-١‏ تقسيمها من حيث طبيعة الحصة التي تغلها: 

تنقسم الأسهم ممذا الاعتبار إلى سهم نقدية» وأسهم عينية» 
فالأسهم النقدية هي تدفع قيمتها نقدا» وأما الأسهم العينية فنههي 
تعطي نظير ما يقدمه المساهم إلى الشركة من حصص عينية» ويتم 
تقدير تلك الحصص ثم بمنح مقدم الحصة أسهما تقابل قيمة الحصص 
ال قدمها. 

٣‏ تة تقسيمها من حيث الحقوق المرتبطة ها: 

تنقسم الأسهم بهذا الاعتبار ك اسهم عادية» وأسهم ممتازة» 


)١(‏ انظر المادة )٠٠٠١(‏ من نظام الشركات. 
(۲) القانون التجاري السعودي ص٠٠٠.‏ 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ٤١‏ 


والأصل في الأسهم أَما ترتب حقوقا متساوية لأصحاب الأسهم 
العادية» ولكن أحاز النظام للش ركات إصدار أسهم متازة تعطي 
لأصحايما ميزات خاصة» كأن تكون ممم أولوية في الجحصول على 
الربح» أو أولوية قي استرداد ما دفع من رأس المال عند التصفيةء أو 
أي ميزة أحرى» ولكن منعت المادة )٠١١(‏ من النظام إصدار أسهم 
تعطي أصواتا متعددة. 

۳ تقسیمها من حیث استهلاکها من عدمه: 

تنقسم الأسهم بهذا الاعتبار إلى أسهم رأس المال» وأسهم 
التمتع» فأسهم رأس المال هي الي لم يقبض المساهم قيمتها الإسمية 
من الشركة» وأما أسهم التمتع فهي الصكوك الي يتسلمها المساهم 
عندما يسترد كل القيمة الإسمية لأسهمه أثناء حياة الشركة» ويظل 
صاحب أسهم التمتع حتفظا بصفته كشريك ق الشركة يشارك بي 
الأرباح» وني التصويت في الحمعية العمومية» وقي فائض التصفية» 
إلا أن حقه ني الأرباح وقي فائض التصفية أقل من حق أصحاب 
ES‏ 

الطلب الثالث: الترامات المؤسسين وحقوقهم 

ت کل اھ کر موا 
كل من وقع عقد شركة المساهةء أو طلب الترحيص بتأسيسهاء أو 
تم ا ع عد ا سا ا ك ارا ا ن امن 


)١(‏ انظر في تقسيمات الأسهم: الأسهم والسندات للخليل ص۹٤‏ القانون التجاري 


٢‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


الش ركة» وسوف نعرض قي هذا المطلب أهم ما يترتب على كوم 
مؤسسين من حقوق والتزامات على النحو الآن: 

آر تفت الادة رة أن الو سسن ولون بالتضامن عن 
صحة البيانات الواردة ثي نشرة الاكتتاب وعن استيفاء البيانات 
المشار إليها في تلك المادة. 

ثانيا: نصت الادة )٠٤(‏ أنه يترتب على قرار إعلان تأسيس 
الشركة انتقال جميع التصرفات الي أحراها المؤسسون لجحساما إلى 
ذمتها» وتتحمل الشركة جيع المصاريف ال أنفقها المؤسسون 
خلال فترة العا سیسش: 

وإذا لم يتم التأسيس وفق نظام الش ر كات كان للمكتتبين أن 
يستردوا المبالغ الي دفعوها أو الحصص العينية الي قدموهاء وكان 
المؤسىسون مسؤولين بالتضامن عن الوفاء ممذا الالتزام» وعن 
التعويض عند الاقتضاء» وكذلك يتحمل المؤسسون جيع المصاريف 
ال أنفقت ف تأسيس الشركة» ويكونوا مسؤولين بالتضامن قي 
مواحهة الغير عن الأفعال والتصرفات الي صدرت منهم خلال فترة 
الا سدن: 

ثالثا: نصت للمادة )٠٠٠١(‏ من النظام على أنه لا يجوز تداول 
الأسهم النقدية ال يكتتب ها المؤسسون أو الأسهم العينية أو 
حصص التأسيس قبل نشر الميزانية وحساب الأرباح والخسائر عن 
ستتین مالیتین کاملتین لا تقل کل منهما عن اني عشر شهرا من 
تاريخ تأسيس الشركة» ومع ذلك يجوز خلال فترة الحظر نقل 


أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة ۳ 


ملكية الأسهم النقدية وفقا لأحكام بيع الحقوق من أحد المؤسسين 
إلى مؤسس آخر» أو إلى أحد أعضاء مجلس الإدارة لتقديمها كضمان 
لالإدارة» أو من ورثة أحد المؤسسين في حالة وفاته إلى الير» 
وتسري أحكام هذه المادة على ما يكتتب به المؤسسون في حالة 
زيادة المال قبل انقضاء فترة الحظر. 

اللطلب الرابع: التزامات المساهين وحقوقهم 

نريد بالمساهم هنا المساهم غير المؤسس» وقد نص النظام على 
حقوق كثيرة للمساهم» وكذلك نص على ما يقابلها من التزامات 
سوف نستعرضها بإججاز. 

أولا: نصت المادة )٥۷(‏ على أولى التزامات الملساهم وهي 
تعهده عند الاكتتاب بقبول نظام الشركة كما تقره الجمعية 
التأسيسية» كما نصت للمادة )4٦(‏ على أن الاكتتاب ق الأسهم أو 
ملكها يفيد قبول المساهم لنظام الشركة» والتزامه بالقرارات الي 
تصدر من جمعيات المساهمين. 

ثانيا: نصت المادة )٠١(‏ على أنه جحق لكل مکتقب أيا كان 
غدد هة خضو اة الا اة 

ثالفا: نصت المادة )٠٤(‏ على أنه إذا م يتم تأسيس الشركة 
وفق نظام الش ر كات كان للمكتتبين أن يستردوا المبالغ الي دفعوها 
أو الحصص العينية الي قدموهاء وكان المؤسسون مسؤولين 
بالتضامن عن الوفاء بهذا الالتزام» وعن التعويض عند الاقتضاء. 


رابعا: نصت المادة (۷۸) على أنه لكل مساهم الحق في رفع 


٤‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهة 


دعوى المسؤولية المقررة للش ركة على أعضاء مجلس الإدارة إذا كان من 
شأن الخطاً الذي صدر منهم إلحاق ضرر خاص به» ولا يجوز للمساهم 
رفع الدعوى للمذكورة إلا إذا كان حق الشركة في رفعها لا زال قائماء 
وجب على المساهم أن يخطر الشركة بعزمه على رفع الدعوى. 

حامسا: نصت المادة (۸۳) على أنه لكل مساهم حائز لعشرين 
سهما حق حضور الجمعية العامة» ولو نص نظام الشركة على غير 
ذلك. 

سادسا: نصت المادة )4٤(‏ أن لكل مساهم حق مناقشة 
الرضعات الدرخة ق خدول أعمال اة وج الا اة 
اال اعا جل دار ة وماق :السابات 

سابعا: نصت للمادة )١٠٠١(‏ على أنه يلتزم المساهم بدفع قيمة 
السهم في المواعيد المعينة لذلك» وإذا تخلف المساهم عن الوفاء في 
ميعاد الاستحقاق حاز مجلس الإدارة بعد إنذار الملساهم بخطاب 
مسجل بيع السهم في مزاد عليْٰ» ومع ذلك يجوز للمساهم المتخلف 
حن اليوم المحدد للمزايدة أن يدفع القيمة المستحقة عليه» مضافا ها 
اللصروفات الي أنفقتها الش ركة» وتستوف الشركة من حصيلة البيع 
المبالغ المستحقة ها وترد الباقي لصاحب السهم . 

الطلب الخامس: شروط الاكتناب في النظام 

يشترط لصحة الاكتناب في النظام ثلاثة شروط هي: 


کے ا E‏ اک س 


.٠٠٠١/۲ انظر للاستزادة: الاكتتاب للعبيدي ص٦۱۸٠ الش ر كات للحياط‎ )١( 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهمة E‏ 


ويعتبر أي شرط يضعه المكتتب كأن لم يكن» وهذا ما نصت عليه 
المادة »)٥۷(‏ ويترتب على ذلك أنه لا يجوز أن يكون الاكتتشاب 
مقترنا بأحل» كما أنه إذا اقترن الاكتتاب بشرط ما بطل وصح 
الاکتتاب . 

-٣۴‏ أن يكون الاكتتاب بكل رأس الالء إذ نصت المادة 
)٥١(‏ على أنه لا يتم تأسيس الشركة إلا إذا اكتتب بكل رأس 
0 

۴۳- ألا يقل المدفوع من قيمة كل سهم نقدي عند 
الاكتتاب عن ربع قيمته الإسمية وهو نص للمادة 8 


RRR %* 


. ٠١٠۲ص انظر: القانون التجاري السعودي‎ )١( 
كذا نص النظام ويرى الباحث أن الأدق أن يقال: إلا إذا اكتتب بكل المطروح من‎ )۲( 
. ٠١٤ص انظر قي الشروط: شر كة المساهمة للبقمي ص١۲۸ الاكتتاب للعبيدي‎ )۳( 


٦‏ أحكام الاكتناب في الش ر كات المساهمة 


المبحث الغالثن 
أنواع الاكتتاب وتكييف كل نوع في النظام 

الملطلب الأول: الاكتتاب التأسيسى للشركة 

وهو الاكتاب الذي يكرن ق رأس مال الشركة المساهة حال 
كوها تحت التأسيس» حيث يتم عرض نصف رأس مال الشركة 
كحد أعلى للاكتتاب العام» وهذه ما تشير له المادة )٤۹(‏ من نظام 
اشر کات 

وقد احتلفت أقوال الباحثين في النظام التجاري ف تكييف عقد 
الا كاب الا سيس على غد افر اله وها الات ا ب به 
الاحتلاف في الوضع القانون للش ركة تحت التأسيس» وأبرز الأقوال 
في تكييف عقد الاكتتاب التأسيسي قولان: 

القرل الأرل: آنه عقد بين ملكتتب والشر كة برصفها شخحصا 
معنويا ني دور التكوين بمثله المؤسسون باعتبارهم وكلاءِ عن 
ا 

الق ل الان آنا عقك ين الكحب والاسسين © متاو على أن 
الشركة تخ الا سس لااتك ن دات شخصة عة مقلا حن 
يتم تأسيسهاء وهذا القول هو المتوافق مع نظام الش ر كات السعودي 


. ٠١۳ص انظر: القانون التجاري للعريي ص٥١٤٠ الاكتتاب للعبيدي‎ )١( 
. ٠١٠١ص الاكتتاب للعبيدي‎ »۲٠١۲ انظر: القانون التجاري السعودي ص‎ )۲( 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ۷< 


أن يستدل على ذلك .معا نصت عليه المادة )٠٤(‏ من النظام بأنه (إذا 
لمم يتم تأسيس الشركة على النحو المبين في النظام كان للمكتتبين أن 
يستردوا المبالغ الي دفعوها أو الحصص العينية الي قدموهاء وكان 
الؤسسون مسؤولون بالتضامن عن الوفاء بهذا الالتزام» وعن 
التعويض عند الاقتضاء» وكذلك يتحمل المؤسسون جيع المصاريف 
ال أنفقت في تأسيس الشركة ويكونون مسؤولين بالتضامن في 
مواحهة الغير عن الأفعال والتصرفات الي صدرت منهم خلال فترة 
ا 

فهذه المادة جعلت المؤسسين ضامنين لجميع تصرفاتمم الي 
صدرت أثناء كون الشركة تحت التأسيس أمام المكتتبين وغيرهم ما 
يدل على أن النظام يكيف عقد الاكتتاب التأسيسي على أنه عققد 
بين المكتتبين والمۇسسين. 

الملطلب الثانن: الاكتحاب اللاحق لتأسيس الشركة 

هذا النوع من الاكتتاب يكون ق أسهم شركات قائمة» وذلك 
لرغبة الشركة ف زيادة رأس ماهاء وعا أن الاكتعحاب اللاحق لا 
يكرن إلا ف شر كات ها شخصضيعها الاغتبارية المستقلة فإنه من 
أن ال ق تفه آنه عقد بن الکن وين الفر كا ةفق 
صا الأغفارية المقلة. 


RRR %* 


.٠۲ص انظر للاستزادة: زيادة رأس مال الشركة المساهمة للشريف‎ )١( 


۸ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


۰ ع 
الفصل الأول 
التكييف الفقهى للش ر كة المساهمة 
ولعملية الاكتتاب. والاآثار المترتبة على ذلك 
وفیه مبحثان 
البحث الأول: التكييف الفقهى للش ركة الملساهةء والآثار 
المثرتبة على .ذلك 
الميبحث الثاي: التكييف الفقهي لعملية الاكتتاب» والآثار 
المترتبة على ذلك. 


أحكام الاكتتاب ف الشركات الساهة ۹ 


المبحث الأول 
التكييف الفقهى للشركة المساهة 
والآثار المعرتبة على ذلك 

تبين لنا في التمهيد أن الشركة المساهمة كماعرفها النظام: 
ولا يسأل فيها الشركاء إلا بقدر أسهمهم» مم إن النظام ينص على 
أن الشركة المساهمة يديرها مجلس إدارة تعينه الجمعية العامة كماهو 
نص المادة )٦٦(‏ من النظام» ونصت للمادة (1۸) على أنه: (يجحب أن 
يكون عضو جحلس الإدارة مالكا لعدد من أسهم الشركة لا يقل 
قيمتها عن عشرة آلاف ريال)» كما جاء قي النظام الطرق ال يتم 
بها مكافأة أعضاء مجلس الإدارة إذ نصت للمادة )۷٤(‏ على أنه: 
ن تک ن هده الکاناة راتا معا او بدل خر سات او 
مزايا عينية أو نسبة معينة من الأرباح ويجوز الجحمع بين اثنين أو أكثر 
من هذه المزايا). 

وخحلاصة هذا كله تقتضى أن الشركة المساهمة عبارة عن رأس 
مال يقدمه الشركاء» ويديره بعضهم مقابل حزء زائد من الربح» أو 
الش ركاء إلا بقدر أسهمهم. 

وما كانت هذه الخصائص مشايمة لخصائص شركة العنان الى 
يذ كرها الفقهاء المتقدمون» فقد حرج بعض العلماء المعاصرين © 


)١(‏ ومنهم د. وهبة الزحيلي في كتابه الفقه الإسلامي وأدلته »۸۸١/ ٤‏ ود. عبد العزيز 
الخیاط فی کتابه الش رکات ۲۰۸/۲. 


4ة أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهة 


الشركة المساهمة على أَما شر كة العنان بناء على التشابه بينهما قي 
بعض الخصائص . 

وشركة العنان هي عند الفقهاء: الشركة الي يشترك فيها 
رحلان .عاليهما على أن يعملا فيه بأبدامُما والربح بينهما. 

قال ابن قدامة ”“: وهي جائزة بالإجماع» وإنما احتلف قي بعض 
شروطها “. 


E E E ES 

اللساهمة وهي كون أحد الشركاء يعمل قي الشركة دون الآحر› 
حيث جاء في الإنصاف: (فإن اشت ركا على أن العمل مع أحدها قي 
المالين صح» ويكون عنانا ومضاربة... فهذه الشركة تحمع شركة 
ومضاربة» فمن حيث أن كلا منهما يدفع المال تشبه شركة العنان» 
ومن حيث إن أحدهما يعمل في مال صاحبه قي حزء من الربح هي 
مضاربة. أ.ه. وهي شر كة عنان على الصحيح من المذهب) ". 
وتكييفت الشركة المساهة على أها شر كة عنان هو مات ت 

عليه المادة )١٤(‏ من نظام المحكمة التجارية الصادر عام 


)١(‏ هو العلامة الفقيه امحتهد عبد الله بن أحمد بن محمد بن قدامة بن مقدام بن نصر 
المقدسي الجماعيلي ثم الدمشقي الصالحي الحنبلي» مولده بجماعيل من عمل نابلس 
سنة إحدى وأربعين وخمسمائة في شعبان» له مصنفات كثيرة من أشهرها: المغيْء 
والكافي والمقنع» والعمدة. توقي وانتقل إلى رحة الله يوم السبت يوم الفطرء ودفن 
من الغد سنة عشرين وست مائة. انظر: سير أعلام النبلاء ٠١١/۲۲‏ . 

(۲) المغيْ .٠۲۳/۷‏ وانظر: المبسوط ٠١١/١١‏ مواهب الجليل ٠٠١/١‏ معي الحتاج 
Y/Y‏ 

(۳) الإنصاف مع الشرح الکبير .٠١/١١‏ 


أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة 5 


٥ ۰‏ ھ_7. 


ويمكن أن يناقش هذا التخحريج بأن التشابه قي بعض الخصائص 
بين الشركة المساهمة» وش ركة العنان لا يعن كون الشركة المساهمة 
شر 5ة غنان لله موز 

أولا: أن هناك فروقاً أساسية بين شركة المساهمة وشركة العنان 
تدل على أن إلحاق الشركة المساهمة بش ركة العنان فيه تكلف 
ظاهر» ومن أهم تلك الفروق المسؤولية الححدودة للشركاء في 
الشركة المشاهة بيا ل جك اعدا من الفقهاء قال حدر دة 
الملسؤولية قي شر كة العنان. 

ثانيا: أن التشابه بين شر كتين في بعض الخصائص قائم حي قي 
تلك الشر كات القديمة» فمن المعلوم أن بعض خحصائص شركة 
العنان مشابمة لخصائص شر كة المضاربة» كما أن بعض خحصائص 
شر كة المضاربة مشابه لخصائص شر كة المفاوضة» ولم يجعل الفقهاء 
هذه الشركات شركة واحدة» ولم ينزلوا بعض أحكامها على 

ثالثا: أنه لا يعلم دليل شرعي يربط مشروعية الشركات الحديثة 
بكوها مشايمة للش ر كات القديمة المذكورة في كتب الفقهاء» بل 
القاعدة الشرعية تنص على أن الأصل قي المعاملات الحل والإباحة 
إلا ما دل الدليل على تحريمه منهاء وأما الشركات الي تناو مها 
الفقهاء المتقدمون في كتبهم» فلا تعدو أن تكون عبارة عن 


. نظام المحكمة التجارية ص"‎ )١( 


o۲‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


الشركات الي كانت سائدة في تلك الأيام» ومعروفة لديهم آنذاك 
ولا يعن ذلك حصرا لأنواع الشركات الجائزة والمشروعة في تلك 
ار اكت اها ات ايى وال ضا 

وعلى هذاء فالمنهج السليم تي النظر في هذه الشركة هو عرض 
حصائصها على أدلة الشرع مع استصحاب القاعدة الشرعية المتفق 
عليها وهي أن الأصل ني المعاملات الإباحة بناء على قوله تعالى: 
وَل الله ك ا E‏ لمساهة 
a‏ 
الش ر كات السعودي "» لأا شركة حديثة لا مانع منها شرعاء 
وهذا هو فحوى قرار اجحمع الفقهي النبثتق عن منظمة الملؤفر 
الإسلامى بشأن الش ر كات الحديثة» ونما جاء فيه: 

ا یی ا ی ا ا 


-١‏ شركات الأموال: هي الشركات الي تعتمد في تكوينها 
وتشكيلها على رؤوس أموال الش ركاء» بغض النظر عن الشخحصية 
المستقلة لكل مساهم» وتكون أسهمها قابلة للتداول. وتنقسم إلى: 

أ- شركة المساحمة: هي الشركة الي يكون رأسماها مقسما إلى 
أسهم متساوية قابلة للتداول» TNT‏ 
)١(‏ انظر: بحث الشركات الحديثة» للدكتور قطب سانو المنشور قي جلة المحمع 


الفقهي» العدد )۱٤(‏ ۳۲۹/۲. 
(۲) نظام الش ر کات ص٠۲.‏ 


أحكام الاكتتاب ي الشركات المساهمة or‏ 


عقدار حصته في رأس المال...) كما جاء ق القرار: 


( اا الاضل ف الفر کات اواز إا خلت ن اشرات 
والموانع الشرعية في نشاطاتماء فإن كان أصل نشاطها حراما 
كالبنوك الربوية أو الشركات الي تتعامل باحرمات كالمتاحرة 
بالمحدرات والأعراض والخنازير قي كل أو بعض معاملاتماء فههي 
قر كات عة عو قلت ا مها ولا الاجر ها كان 
أن تخلو من الغرر والجهالة المفضية للنزاع» وأي من الأسباب 
الأحرى الي تؤدي إلى بطلان الشركة أو فسادها في الشريعة 
Em‏ 

اللطلب الغانن: الآثار المترتبة على ذلك 

ت عل فر ا ا ا 
الالتزام بالقواعد النظامية المنظمة لأحكامها ما م تشتمل تلمك 
القواعد على حذور شرعي» ومن ذلك ما حاء في قرار الجمع الآنف 
دوا غ ا ا ك ب ن ن ا م ا 
والجهالة المفضية للنزاع» وأي من الأسباب الأحرى الي تؤدي إلى 
بطلان الشركة أو فسادها في الشريعة....) . 

وكذلك من المحذورات الشرعية ال يتعين أن تخلو منها 
الش ر كات المساهمة ما حاء قي نص القرار أنه: (يحرم على الشركة 


.11۹/۲ )١٤( جحلة المحمع عدد‎ )١( 
.11۹/۲ )١٤( جحلة المحمع عدد‎ )۲( 


6ة أحكام الاكتناب في الش ر كات المساهمة 


ان تصدر اسهم تمتع أو اسهم امتياز أو سندات قرض) '. 

ومن الآثار المترتبة على ذلك أيضا أنه (في حالة وقوع خسارة 
لرأس الالء فإنه يجب أن يتحمل كل شريك حصته من الخسارة 
ا ی ر 

ومن الآثار أيضا أن المساهم في الشركة (علك حصة شائعة من 
موحوداتهما .مقدار ما بملكه من أسهم» وتبقى ملكية الرقبة له إلى أن 
تنتقل إلى غيره لأي سبب من الأسباب» من تخارج أو غير ". 

فكل هذه الآثار ناتحة عن إقرار الشركة المساهمة كما هى عليه 
في العصر الحديث مع منع كل ما يتعارض مع الشريعة من بعسض 
المعاملات المشتملة عليه إذ أن ما هو حرم منها ليس من أساسيات 
ال ااه و ن ری لكر ن ال كات الساهة الات 
وال حققت نحاحات كبيرة مع خلوها من تلك المعاملات المحظورة 


E 
RR # % * 


(1) المرحع السابق ص11۹ . 
(۲) المرحع السابق ص11۹ . 
(۳) المرحع السابق ص۹٦1‏ . 
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المبحث الثان 
التكييف الفقهى لعملية الاكتتاب 
والاثار المترتبة على ذلك 

المطلب الأول: التكييف الفقهي لعملية الاكتتاب 

سوف نبين هنا التكييف الشرعي لعملية الاكتتاب الي تمر 

المرحلة الأولى: طرح أسهم الشركة للاكتتاب» وهو ما يسميه 
النظام بدعوة الجمهور»ء إذ جاء ثي للمادة (ه٥)‏ من نظام الش ركات 
أن دعوة الجمهور للاكتتاب العام تكون بنشرة تشتمل على هم 
البيانات عن الشركة ومنها: 

١-أماء‏ المؤسسين وال إقامتهم ومهنهم وحنسياهم. 

۴-اسم الشركة وغرضهاء ومر كزها الرئيسي. 

۴۳-مقدار رأس الال المدفوع ونوع الأسهم وقيمتها وعددها 
ومقدار ما طرح منها للاكتتاب العام» وما اكتتب به المؤسسون» 

٤‏ -المعلومات الخاصة بالحصص العينية والحقوق المقررة ها. 

ه-المزايا الخاصة الممنوحة للمؤسسين أو لغيرهم. 

- طريقة توزیع الأرباح. 


۷- بیان تقدیر ي لنفقات انس الشركة. 


ا أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


۹-طريقة توزيع الأسهم على المكتتبين إذا زاد عدد الأسهم 
الملكتتب بها على العدد المطروح للاكتتاب. 

المرحلة الثانية: تعبعة المكتتب لطلب الاكتتاب» وهو ما نصت 
عليه المادة )٠۷(‏ بأن يوقع المكتتب أو من ينوب عنه وثيقة تشتمل 
بصفة حاصة» على اسم الشركة وغرضها ورأس مالها وشروط 
الاكتتاب واسم المكتتب وعنوانه ومهنته وحنسيته وعدد الأسهم 
الت يكنتب بماء وتعهد المكتتب بقبول نظام الشركة كما تقرره 
ا ا س کی ا کا ی ی ع ا 
ويعتبر أي شرط يضعه المكتتب كأن لم يكن. 

المرحلة الثالثة: تخصيص الشركة لكل مكتتب عدد الأسهم الي 
طلبهاء وقد نصت المادة )٥۹(‏ على أنه إذا جاوز عدد الأسهم 
المكتتب جا العدد المطروح للاكتتاب» وزعت الأسهم على المكتتبين 
بنسبة ما اكتتب به كل منهم. 

وهذه المراحل هي المراحل الأساسية قي نظام الاكتتاب» وقد 
تبين لنا من التكييف النظامي للاكتتاب التأسيسي للش ركة المساهمة 
أنه عقد بين المكتتب والمؤسسين» وعلى هذا فإن التكييف الفقمهي 
الصحيح للاكتتاب التأسيسي لل كه هز آنه عك هار كة بن 
لمؤسسين وبين المكتتبين بواسطة مدير الاكتتاب» وأما مراحل 
الاكتتاب الثلاث فسوف نبين تكييفها الفقهي على النحو الآن: 


أما المرحلة الأولى: فهي قي الواقع بجحرد عرض وبيان لأعراض 
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الشركة ونظامهاء وبيان لعدد الأسهم المطروحة وصفتها وقيمتها 
کما یعرض التجار سلعهم قي المتاحر ونحوهاء وتعد هله المرحلة 
الخطوة الأساسية قي كل العقود» لأن العقود لابد فيها من حصول 
العلم الكاني بحقيقته وتفاصيله قبل إتمام التعاقد. 

وأما المرحلتان الثانية والثالثة من مراحل الاكتتاب التأسيسي 
فتكييفهما الفقهي هو أمُما إيجاب وقبول بين المكتتبين والمؤسسين» 
وذلك بواسطة الكتابة. 

5 هات لاحن اسفن ال که قك ن لا من 
تكييفه النظامى أنه عقد بين المكتتبين وبين الشركة بشخحصيتها 
الاعتبارية المستقلة» وعليه فإن التكييف الفقهى للاكتتاب اللاحق 
لتأسيس الشركة هو أنه عقد بيع بين الشركة والمكتتبين. 

والتعاقد بالكتابة حائز شرعا بناء على أن الأصل ف المعاملات 
الحل والإباحة» ولم يأت دليل شرعي ينع التعاقد بالكتابة» بل دلت 
الأدلة الشرعية على اعتبار الكتابة في المعاملات المالية كما جحاء ني 
آية الدین: يا ايها الذي آمَنوا ذا تدايتشم بديْن إلى أجل مُسَمّ 
فاكتبوة# [البقرة: ۲۸۲]» فدلت الآية على اعتبار الكتابة فى الدين» 
با کا و ات ای ان ان ن صا عاد 
كما أن الله عز وجل أمر بالوفاء بالعقود» ولم يقيد طرق التعاققد 
وعادهم. 


.٠١٠١ص الإيجاب والقبول للدبيان‎ )١( 
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قال شيخ الإسلام رحه الله: (المرجحع في العقود إلى عرف الناس 
وعادهم» فما عده الناس بيعا فهو بيع» وما عدوه إحارة فهو إجارة» 
وما عدوه هبة فهو هبة» وهذا اشبه بالکتاب والسنة وأعدل» فإن 
الأسماء منها ما له حد قي اللغة كالشمس والقمر» ومنها ماله حد 
في الشرع كالصلاة والحج» ومنها ما ليس له حد لا ق اللغة ولا قي 
الشرع» بل يرحع إلى العرف كالقبض» ومعلوم أن اسم البييع 
والإإحارة والحبة قي هذا الباب لم يحدها الشارع» ولا هماحدي 
اللغة» بل يتنو ع ذلك بحسب عادات الناس وعرفهم» فما عدوه بيعا 
فهو بيع» وما عدوه هبة فهو هبة» وما عدوه إجارة فهو إجارة) “. 

وقد تعارف الناس في هذا الزمان على التعاقد بالكتابة ولا يسع 
الناس في هذا العصر إلا العمل بطريق الكتابة لحفظ الحققوق 
وتوثيقها حاصة قي مثل الاكتتاب في الش ركات الملساهمة» إذ من 
الصعب حصول الإيجاب والقبول بين ملايين المكتتبين وبين مدير 
الاكتتاب بغير طريق الكتابة» وقد أصدر المحمع الفقهي المنبثتق ممن 
منظمة المؤتمر الإسلامي قرارا بشأن الاكتتاب قي صكوك المقارضة 
وهو ماثل ني حقيقته للاكتتاب ف أسهم الشركات المساهمة» وممها 

(يقوم العقد في صكوك المقارضة على أساس أن شروط التعاقد 
تحددها (نشرة الإصدا)» وأن (الإمجاب) يعبر عنه (الاكتتشاب) ف 
هذه الصكوك» وأن (القبول) تعبر عنه موافقة الجهة المصدرة. 


(۱) ججموع الفتاوی .٠٤۲٠١/۲۰‏ 
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ولابد أن تشتمل نشرة الإصدار على جع البيانات المطلوبة 
شرعا في عقد القراض (المضاربة) من حيث بيان معلومية رأس الال 
وتوزيع الربح مع بيان الشروط الخاصة بذلك الإصدار» على أن 
تتفق جميع الشروط مع الأحكام الشرعية '. 

الطلب الثاني: حکم الاکتناب 

المسألة الأولى: حكم الاكتتاب من حيث الأصل: 

الاكتتاب كما تبين من تكييفه الفقهي هو عقد مشاركة 
بالنسبة للاكتتاب التأسيسي› وعقد بيع بالنسبة للاكتتاب اللاحق 
لتأسيس الشركة» والأصل قي العقود والبيوع الجل والإباحة كما 
قال الله تعالى: لإوأحَل الله الي [البقرة: »]۲۷١‏ ما لم يكن 
المبيع أو الثمن محرماء أو يتم التعاقد بصورة حرمة شرعاء فإذا كان 
المبيع والثمن مباحين وتم التعاقد بصورة حالية من امحذورات 
الشرعية فالعقد حائز ومعتبر شرعاء وعلى هذا فإن الأصل في 
الاكتتاب الإباحة» وقد تطرأً عليه الأحكام الخمسة وفق ما تكون 
عليه نشاط الشركة المساهمة» وهو ما سنبينه ق المسألة الثانية في هذا 
اأظاي: 

المسألة الغانية: حكم الاكتعاب بالنظر إلى نشاط الشركة: 


في نشاط الشركة على وحه التفصيل نما نصت عليه ق نظامها إن 


(۱) قرارات وتوصيات احمع ص1۸ . 


٦.‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


كانت شر كة جحديدة» أو نما نصت عليه في نظامها وما تمارسه من 
أعمال قي الواقع إن كانت شركة قائمة. 

والش ر كات المساهمة تنقسم من حيث موافقة نظامها وأنشطتها 
للشريعة الإسلامية إلى ثلاثة أقسام: 

القسم الأول: ش ر كات نصت قي نظامها على ما لا تمارس إلا 
الأعمال المباحة شرعاء ولا تتعامل بالربا إقراضا أو اقتراضاء 
والترمت بذلك في الواقع إن كانت شركة قائمة» فالا كتتاب قي 
هذه الش ركات مباح شرعا بناء على أن الأصل ق البيع الإباحة ولم 
ضبن هذه الف ر کات ورا شرعیا قکان حکها هو نكم 
الاكتتاب في الأصل. 

القسم الثاني : ش ر کات نصت ف نظامها على ممارستها للأعمال 
احرمة شرعاً أو كانت أغلب أنشطتها في الواقع أنشطة حرمة» مثل 
الروك اويه وشل ال كات الى هاجو ق الله اة 
كالخمور والملاهي والقمار» فهذه الش ر كات لا يجوز الاكتتاب فيها 
مطلقا لأن الله عز وحل إذا حرم شيعا حرم منه» ولأن الاكتتاب في 
هذه الش ر كات من التعاون على الإم والعدوان» والله حل وعلا 
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يقول: ولا تَعَاولوا على الْإنم وَالْعُذْرَانِ وَاقوا الل إن الله شدي 
العقاب) [المائدة: ۲]. 

وقد جاءِ ف قرار ججحمع الفقه الإإسلامي التابع لمنظطمة اللمؤغر 
الإسلامي في دورته السابعة ما يلي: (لا حلاف في حرمة الإسهام 
في شر كات غرضها الأساسي محرم» كالتعامل بالرباء أو إنتاج 
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المحرمات» أو المقاجرة يهام . 

القسم الثالث: شر كات نصت قي نظامها على أا تمارس 
أعمالا مباحة شرعا ولم تنص على ممارسة أعمال محرمة شرعاء 
ولكنها في الواقع تمارس بعض الأعمال المحرمة شرعاء كأن تقترض 
بالربا أو تودع بالربا أو تستثمر قي استشمارات محرمة لم تنص عليها 
في نظامها. وقد احتلف أهل العلم ثي حكم الاكتتاب بي هذه 
الش ركات» وقبل أن نستعرض الأقوال يحسن أن نحرر محل النزاع 
فى المسألة فنقول وبالله التوفيق: 

عامة أهل العلم لا يختلفون في" : 

إ- أن الاكتتاب في الشركات الي يغلب عليها المتاحرة قي 
يسيرا» ووجوب إخراحه من نصيب كل سهم والتخلص منه. 

-٣‏ حرمة مباشرة إحراء العقود الحرمة بالشركة وإ 
الموظفين المباشرين ها من أعضاء بجلس الإدارة وغيرهم. 

-٤>‏ إن الواحب على كل مساهم قي الشركات المساهة أن 
يبذل ما يستطيع لمنع الشركة من نمارسة الأنشطة المحرمة» وذلك 


(۱) قرارات وتوصیات احجمع ص٣١۱۳‏ . 
(۲) انظر: الخدمات الاستمارية» للدكتور الشبيلي ۲۳۸/۲ بحوث في الاقتصاد 


الإسلامي للشیخ ابن منیع ص٤ .۲٤‏ 


۲ أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة 


والمطالبة بإيقافها. 

واخحتلفوا في حكم الاكتتاب والتداول ف الشركات الملساهة 
ال أنشأت لأغراض مباحة ولكنها تقترض قروضا محرمة أو تستثمر 
في أنشطة محرمة على النحو الآن: 

القول الأول خوار الا كعاب ق هدة الخ ر كات وجب عن 
ملكتتب إذا استلم أرباحاً من الشركة أن يتحرى مقدار الجزء الحرم 
من الربح ويتخلص منه دون أن ينتفع به أو يدفع به ضريبة حكومية 
أو ما شايمها. 

وهذا هو قول عدد من اليغات الشرعية تي البنوك وجمع من 
العلماء المعاصرين . 


أدلتهم: 
استدل أصحاب هذا القول بأدلة متعددة ترحع قي محملها إلى 
الأدلة التالية: 


الدليل الأول: قاعدة يجوز تبعا ما لا يجوز استقلالا: 


وهذه القاعدة دل عليها قول البي يلل : «من باع عبداً له مال 
فماله للذي باعه إلا أن يشترطه المبتاع» فهذا الحديث دل 


)١(‏ ومن هذه الميتات: للميئة الشرعية لبنك الراححي» والميغة الشرعية للبنك الأهلي 
التجاري» ومن العلماء الشيخ ابن عثيمین» والدکتور نزیه هاد» والقاضي محمد 
تقي العثماني . انظر: جحلة النور عدد )۱۸٤(‏ لعام ١١٤٠١ه»‏ والشيخ مصطفى 
الزرقا في كتاب 'فتاوى مصطفى الزرقا" ص۸٥٠‏ والشيخ ابن منيع قي: بحوث في 
الاقتصاد الإسلامي ص٤٤۲.‏ 

(۲) رواه البخاري» كتاب المساقاة» باب الرحل يكون له نمر أو شرب قي حائط أو 
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على حواز بيع مال العبد تبعا للعبد دون مراعاة شروط الصرف بي 
البيع» نما يدل على جواز بيع ما يحرم بيعه استقلالا إذا بيع تبعا لما 
يجوز بيعه . 

وكذلك دل على هذه القاعدة قوله 4 : «من باع نخلاً بعد 
أن يؤبر فشمرقا للذي باعها إلا أن يشترطها المبتاع»» ومن 
المعلوم أن بيع الثمرة قبل بدو صلاحها محرم» لكن لما كانت تابعة 
لأصلها اغتفر فيها ما لم يغتفر لو كانت مستقلة بالعقد. 

(وعلى ضوء ذلك فهذا النوع من الأسهم وإن كان فيه نسبة 
بسيطة من الحرام لكنها حاءت تبعاء وليست أصلا مقصودا 
بالتملك والتصرف» فما دامت أغراض الشركة مباحة» وهي 
أنشعت لأحل مزاولة نشاطات مباحة» غير اما قد تدفعها السيولة أو 
نحوها إلى إيداع بعض آموالهما قي البنوك الربوية» أو الاقتراض منهاء 
فهذا العمل بلا شك عمل غرم يأ فاعله (بجلس الإدارة) لكنه لا 
يجعل بقية الأموال والتصرفات المباحة الأحرى غرمة» وهو أيضا 
ع و ك ا ای جلو فت 
الش رک7 

ونوقش هذا الدليل: بأنه قياس مع الفارقء لأن إباحة شراء 


نخل» حدیث رقم .)۲۲۰٣(‏ 

. ٠٤٤ص انظر: بحوث في الاقتصاد الإسلامي للشیخ ابن منیع‎ )١( 

(۲) رواه البخاري» كتاب الشروط» باب إذا باع نخلا قد أبرت ولم يشترط الثمرة 
حدیث رقم .)۲١۱١(‏ 

(۳) الاستشمار في الأسهم للدكتور علي يي الدين القره داغي ص ۸۲. 
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أسهم ش ركة تمارس أنشطة حرمة يلزم منه تجويز استمرار ملك 
الشخحص لذلك السهم» وبالتالي استمرار مزاولة الأنشطة الحرمة» 
وهذا ما لا تدل عليه هذه القاعدة ولا أدلتها المبنية عليهاء فإن إباحة 
تملك مال العبد تبعا له لا يلزم منه إحازة بيع المال بالمال بلا تقابض 
أو تماثل» وكذلك بيع الثمرة قبل بدو صلاحها تبعا لأصلها لا يلزم 
منه تجويز بيع الثمرة قبل بدو صلاحها . 

الدليل الثان: الاستدلال بقاعدة: "الحاجة العامة تنزل منزلة 
الضرورة الخاصة" ": 

ويدل على هذه القاعدة قوله تعالى: وما جَعَل لیک ف 
الدين مِن حرج [الحج: ۸۷]. ومن تطبيقات هذه القاعدة: إباحة 
بیع العرايا لحاحة عامة الناس للتفكه» فأقيمت الحاحة العامة هنا 
منزلة الضرورة الخاصة المبيحة للمحرم» وهمذا قال شيخ الإسلام ابن 
ا و يجوز للحاحة ما لا يجوز بدوها كما حجاز بيع 
الفراتا لا" 

ووحه الاستدلال بمذه القاعدة: "أن حاجة الناس تقتضي 
الإإسهام في هذه الش ركات الاستثمارية لاستثمار مدحراتَم فيما لا 
يستطیعون الاستقلال بالاستثمار فيه» كما أن حاحة الدولة تقتضي 
توحيه الثروة الشعبية إلى استخدامها فيما يعود على البلاد والعباد 
بالرفاهية والرحاء» فلو قلنا .عنع بيع الأسهم أو شرائها لأدى ذلك 
)١(‏ انظر: الخدمات الاستثمارية للدكتور يوسف الشبيلي .۲٤۲/۲‏ 


(۳) ججموع الفتاوی ٤۸۰/۲۹‏ . 
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إلى إيقاع أفراد الحتمع قي حرج وضيق حينما يجدون أنفسهم 
عاجحزین عن استشمار ما بأیدیهم من مدحرات" '. 

ونوقش هذا الاستدلال: بأنه لا يسلم بوحود الحاحة للاستثمار 
في هذه الأسهم لا بالنسبة للش ركات ولا للأفراد» أما الش ر كات فلا 
حاجة ججحعلها تقترض أو تودع بالربا» فإن الشريعة فيها من صور 
التمويل والاستثمار المباحة ما يغن عن المعاملات الحرمة» "لاسيما 
بعد أن استنبط علماء الفقه» والاقتصاد من مسائل الفقه معاملات 
تسهل على الناس التعامل مع المصارف بحيث يستفيد منها أرباب 
المشاريع بإقامة مشروعانم» وتستفيد منها المصارف بالربح الذي 
تطمح إلى تحقيقه مثل المضاربة» والش ركات الخالية من الربا بأنواعها 
امتعددة» ومثل السلم والمرابحة" ©. 

كما أنه لا يسلم أن منع الناس من بيع هذه الأسهم وشرائها 
يوقعهم في الحرج والضيق» لأن بالات الاستثمار المباحة متعددة 
ا ھر س و الات 
الاستشمار المختلفة» "ولو فرضنا أن الاستثمار ق الأسهم يحقق 
حاحة ومصلحة للبلد فما القول قي الاستثمار قي الأسهم العالمية؟ 
وال أصبحت تضارع في نفوذها وسيطرقا سوق الأسهم 
ا 


. ۲٠١ص بحوث في الاقتصاد الإسلامي للشيخ ابن منيع‎ )١( 

(۲) حكم الاشتراك في شركات تودع أو تقرض بفوائد» بحث للدكتور صا البقمي 
قي جحلة البحوث الفقهية المعاصرة عدد )۲١(‏ ص١١٠.‏ 

(۳) الخدمات الاستثمارية للدكتور يوسف الشبيلي .۲٤۸/۲‏ 


٦٦‏ أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة 


الدليل الثالث: قياس ملكية الأسهم في الشركات المختلطة 
على ملكية الرقيق بجامع أن المسؤولية في كل مهما محدودة 
بعقدار القيمة الكلية ": 

وقد ذكر الفقهاء أنه: "لا ينبغي الإذن لغير المأمون ومتعاطي 
الرباء فإن فعل وكان يعمل بالربا تصدق السيد بالربح» وإن حهل 
ما يدحل عليه من الفساد ق البيع استحب التصدق بالربح لعدم 
ال 


"فمالك السهم إذا عرف ما يدحل على الشركة من الفساد 
تصدق به وإذا لم يعلم استحب له أن يتصدق بالربح الناتج ممن 
أعمال:الشر كة وذلك إغا هو على سيل الاست تخاب ولا وب 
حينفذ للقول بتحرم الاستشمار في هذه الش ركات» وإلا لكان حراما 
E‏ أن غلك عدا با ا" 0 

ونوقش هذا الاستدلال: بأنه قياس مع الففارق» لأن انتقال 
ملكية العبد لمالك حديد لا يقتضى انتقال ملكية ما يستثمره لما كان 
تحت المالك الأول» بل الدليل يقتضي خلافه كماهو نص حديث 
ابن عمر: «من باع عبداً وله مال فماله للذي باعه»» بخلاف 


شراء اسهم الش ر كات المساهمة فإنه يقتضي انتقال كل ما للسهم 


.٠٠١٤/۲ الخدمات الاستثمارية‎ )١( 

(۲) الذحيرة للقرانی .٠٠۹/۰‏ 

(۳) الخدمات الاستثمارية ٠٠٤/۲‏ نقلا عن بحث د. محمد القري في محلة دراسات 
اقتصادية إسلامية عدد .)٥(‏ 

. ٥ ٤ص سبق تخریجه‎ )٤( 


أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة 0 


وغيرها. 

ارافان غرم الا جاب ف اشر كات الساهة الى انت 
لأغراض مباحة ولكنها تقترض قروضا محرمة أو تستثمر في أنشطة 
حرمة. 

واحتار هذا القول اللجنة الدائمة للبحوث العلمية والإفقاء 
وججمع الفقه الإسلامي المنبثتق من منظمة المؤتمر الإسلامي . 

أدلتهم: 

استدل أصحاب هذا القول بعدد من الأدلة منها: 

الدليل الأول: عموم الأدلة الشرعية الحرمة للربا ومنها: 

قوله تعالى: [وأحَل الله ايع وَحَرَمَ الربا# وقوله: يا ايها 
الذين آمنوا الّقوا الله وذروا ما قي من الرَبا إن كتتم مُؤمنين) 
[البقرة: ۲۷۸]» وحديث حابر رضي الله عنه: «أن البي ييل لعن 
آکل الربا ومو کله وکاتبه وشاهدیه. وقال: هم سواء» رواه 
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E E E N E E 
الا هیا ا ك‎ 
تلك الممارسة وكالة عند بعاله» ولا يصح عقلا أن يقال إن المساهم‎ 
. ٠١١ص قرارات المحمع‎ »٤0۷/١١ فتاوى اللجنة‎ )١( 


(۲) رواه مسلم ق کناتي الساقاف باب لعن آکل الربا وموکله» رقم الحديث 
(۹۸). 


۸“ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


a NSE EE EN EE E E 
مكرها على وضع أمواله فيهاء ولا تيراً ذمة المسلم من العمل الحرم‎ 
إلا إذا كان جاهلا أو مكرها على ذلك العمل.‎ 

ونوقش هذا الاستدلال: بأن القول بإحازة المساهمة في مثل هذه 
الش ر كات لا يلزم منه أكل الربا بل يحب على المساهم التخلص من 
النسبة الحرمة وصرفها قى وجوه البر. 

وأحيب عن هذا الاستدلال من وحهين: 

-1١‏ إن المساهم وإن كان لا يأكل الربا فهو يؤكله لمن 
تقترض منه الشركة بفائدة» ويهذا يشمله لعن الرسول لل ١‏ 

۴- إن الجزء الحرم لا يكون قي الأرباح فقط بل يتسرب 
لرأس المال» وذلك لأن نظام الش ر كات يلزم الشركات الملساهمة 
بتجنيب جزء من الأرباح كل عام ليكون احتياطيا للش ر كة» فإذا 
جاوز هذا الاحتياطي ‏ المشتمل على شيء من الربح الحرم 
فک ا ا و ی ف ی 
رأس المال منه بزيادة رأس مالها عبر ضم هذا الاحتياطي لرأس الالء 
کا نا لر ك أن عط ا ال حاط اا ال عن ران 
اها ونذلك تبح العراند احرمة جريا لا جرا من راس مال 

الدليل الان: قول الله تعالى: إولًا تعاووا عى الاثم 


.٠٠۷/۲ انظر: الخدمات الاستمارية للدكتور يوسف الشبيلي‎ )١( 
من نظام الشركات السعودي.‎ )١١١( والمادة‎ )٠٠١( انظر المادة‎ )۲( 


أحكام الاكتتاب ي الشركات امساهة ۹ 


وَالعذوّان» [المائدة: ۲]: 

والمساهمة في هذه الش ركات هو من قبيل المعاونة على كل 
الحرام وتأكيله» وهذا من أعظم الإنم. 

الدليل الثالث: 

إن منع الناس من الاكتتاب أو الإسهام ق هذه الشركات فيه 
مصلحة عظيمة» إذ أنه مجعل هذه الش ركات تكف عن هله 
e‏ المحرمةء لأن المساهمة لا تقوم 0 رۇوس 
السبل المشروعة للاقتراض اا إما a‏ أو ا 

وقي المقابل فإن إباحة ذلك يترتب عليه تشجيع تلك الش ر كات 
على الاستمرار والتمادي في هذه الأعمال الحرمة شرعاء والشريعة 
جحاءت بسد الذرائع المفضية ی احرم» وإباحة المساهة ف هله 
الش ر كات يعارض هذا المبداً بل يناقضه. 


الترجيح: 

لاشك أن هذه المسألة من أكثر المسائل ال دار حوها الحدل 
والخلاف بين الفقهاء لما فيها من الإإشكالات الندة. 

والمتأمل هذا الخلاف يجد أن الحكم بحرمة تلك الاستثمارات 
للش ر كة المختلطة متفق عليه بين الفريقين» بيد أن الخلاف واقع قي 
حكم الاشتراك ق الشركة لمن لا يرضى هذه الممارسات المحرمة 
فيها ويتخلص من الربح اححرم فيهاء وكلا القولين له حظ كبير من 


.۷ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


النظر والاستدلال المعتير» ولكن يزداد الإشكال حين نعلم أن 
الش ر كات الي اتفق على إباحة الإسهام فيها وهي الشركات الي لا 
تقترض ولا تودع بالربا لا تكاد تخلو من استشمارات محرمة» إما 
بالإجماع كممارسة الربا مباشرة وغيره من المعاملات الحرمة واليّ 
فالا ا ال کن اا ا و کلت قد کون ادها 
مازساتة أن اسقمارات برها القائلون رة الشر كات اة 
مار مات غرم ومن .ابر تلك الممارسات المضاربة ى شر كات 
أخحرى تقترض أو تودع بالربا » فالقول بحرمة الملساهة في 
الش ر كات المختلطة يلزم منه القول بحرمة المساهمة قي الشركات الي 
0 ا کات و و و ای 
الش ر كات المحتلطة» وهمذا فإنه لابد من قول وسط يجمع شتات 
السالة وهو اقول بان الا كقاب ق الف ر كات الخاطة يز 
لاج 6 كان فة استمارات اة ى ال كه قل دا 
ومغمورة بالنسبة للاستغمارات المباحة فيهاء مع وجوب بذل الوسع 
يي التحلص من النسبة احرمة من الربح» وعدم الرضى بتلك 
المارسات» والسعي الحثيث لإيقافها. 

وتقييد حكم الإباحة بالحاجة وضح المراد بها ونص عليها بعض 
العلماءء ومنهم الشيخ عبد الله بن منيع إذ يقول حفظه الله: "إن 
الجحاجحة المبررة لتداول هذه الأسهم لا تعتبر ما دامت جرد دعوی 
حي تشبت» فمن استطاع الفرد أن يجد ججحال استشمار لا شبهة قي 


)١(‏ انظر للاستزادة: الأسهم المختلطة لإبراهيم السكران ص۲۷» وانظر: موقع الدكتور 
يو سف الشبيلي وفقه اله http://www .SAUbi1y.C010‏ 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ۷۱ 


کسبة) وكان عنصر المخحاطرة في هذا امجال ضعيفاء فيحب على 
هذا الفرد آن سشرئ لدي وغر كه وان يکتفي ما هو حلال محض 
عما فيه الاشتباه والارتياب» فرسول الله ب يقول: 


«الحلال بين والحرام بين» وبينهما مور مشتبهات لا يعلمهن 
كير من الناس» فمن اتقى الشبهات فقد استبرأً لدينه وعرضه» 
ومن وقع في الشبهات وقع في الحرام كالراعي يرعى حول الحمى 
يوشك أن يقع فيه» ألا وإن لكل مالك می إلا وإن می الله 
حارمه »0 . 
RRR %*‏ 


.)٠١( أخحرحه البخاري» كتاب الإبعان» باب فضل من استبراً لدينه» حديث رقم‎ )١( 
بحوث قي الاقتصاد الإسلامي ص٤٤۲ وقد نشر هذا الببحث تي جلة البحوث‎ )۲( 
.ه١‎ ٤١١ الفقهية المعاصرة العدد الحادي عشر الصادر ي عام‎ 


۷۲ أحكام الاكتناب في الش ر كات المساهمة 


الفصل الغا 
إدارة وتسويق عملية الا كتناب 
وفيه ثلاثة مباحث 
الت الأ ر ل مسو لات مدي الا كاب 


المبحث الثان: التكييف الفقهي للعلاقة بين الشركة الملساهة» 


المبيحث الثالث: ضمان الإصدار. 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهمة ۷۳ 


المبحث الأول 
مسۇوليات مدير الاكتتاب 

اللساهمة» وذلك أن الشركة المساهمة حينما تريد أن تطرح أسهما 
للاكتتاب فإن الأنظمة لا تسمح ها بأن تطرحها مباشرة للناس» بل 
لابد أن یکون ذلك بواسطة ما يسمی .مدير الاكتتاب. 

ومن أهم المهام التي يقوم يما مدير الأكتتاب: 

-١‏ تقديم المشورة لحهة الإصدار بشأن حجم الإصدار» ومدى 
مناسبته وتوقیته. 

٢‏ إداره اللاكتتاب» وما یتر تب على ذلك من إنمام همي 
الإإحراءات الإدارية والقانونية. 


-٣‏ تسويق الأسهم للحمهور عبر الوسائل التسويقية المتاحة". 


.٠١ › ۲٤ص انظر: البورصة محمد ياسين‎ )١( 


۷٤‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


المبحث الثان 
التكييف الفقهى للعلاقة 


الطلب الأول: إدارة الاكتتاب وعلاقتها بعقد الوساطة المالية 
(السمسرة) 

دكرنااق لبخ السابق أن من اهام الرتسية لدير الا كعاب 
تسويق الأسهم للجمهور عير الوسائل التسويقية المتاحة» وهذا 
التسويق يتم بإحدى طريقتين: 

الأول ان بتر خملل مير آلا کاب عل تسر الا تاب 
للمستشمرين والوساطة بين الشركة والمكتتبين حن إتمام إحراءات 
الاكتتاب» وذلك من غير تعهد بتغطية الاكتتاب فيما لو لم يحصل 
الاكتتاب بالأسهم المطروحة أو بحد أدن منهاء ويتم تقدير أجرة 
مدير الاكتتاب في هذه الحالة إما مدة عمله فى إدارة الاكتتشاب 
بغض النظر عن مقدار العمل» أو يكون تقدير الأجرة .عقدار العمل 
الذي يقوم به مدير الاكتتاب. 

الاي أن كارن مض كد من مدي الا اب 
بتغطية كامل الكمية المطروحة» أو حد أدن منها وهو ما يسمى 
ب: (ضمان الإصدار)» وله صور متعددة منها: أن يلتزم المدير 
بشراء ما يتبقى من الأسهم بعد انتهاء الاكتتاب مقابل مبلغ محدد 
عوضا عن هذا الالتزام» ومن صوره أن يقوم مدير الاكتتاب بشراء 
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الأسهم من الشركة بسعر أقل من قيمة بيعها على المكتتبين» حيث 
يمثل الفرق تمن مصروفات مدير الاكتتاب بالإضافة إلى ربحه . 
ومن هنا تتبين العلاقة الوثيقة بين إدارة الاكتتاب وعقد 
الوساطة المالية (السمسرة)» فمدير الاكتتاب يقوم عهمة الوس يط 
بين الشركة وللكهن سواء ضمن مدير الاكتتاب بيع كل الأسهم 
اللطروحة أم لم يضمن بيعها» فهو قي كلتا الحالتين يعد ممسارا 


للشركة. 
الملطلب الثاني: أنواع الوساطة المالية في الاكتساب وهي 
نوعان 


النوع الأول: الوساطة المقدرة بالزمن: 

وذلك بأن يتم الاتفاق بين الشركة ومدير الاكتتاب على طرح 
اسهم الشركة للاكتتاب» وتسويقها قي مدة معينة على أن يستحق 
مدير الاكتتاب أجره المسمى بانقضاء المدة المحددة لعمله قي إدارة 
الاكتتاب بغض النظر عما تم تسويقه من الأسهم المطروحة. 

وهذه الوساطة المقدرة بالزمن حائزة باتفاق الفقهاء لأنها من 
قبيل الإحارة على عمل مباح قد حدد له مدة معينة وأحرة معلومة» 
والإحارة حائزة بإجماع أهل العلب. 


.٠١ › ۲٤ص انظر: البورصة محمد ياسين‎ )١( 
المغن ۸/ه.‎ ۲٦/٤ الأم‎ ١١١/١ المنتقى شرح الموطاً‎ ١٠١/٠١ المبسوط‎ )۲( 


۷٦‏ أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة 


النوع الغانن: الوساطة المقدرة بالعمل: 

وذلك بأن يتم الاتفاق بين الشركة المساهمة ومدير الاكتتاب 
على تفاصيل العمل الذي سيقوم به مدير الاكتتاب ويستحق المدير 
أحره بإتمامه للعمل المتفق عليه. 

وقد احتلف الفقهاء قي حكم تقدير أحرة الوسيط بالعمل على 
قولین: 

القؤل الأول راز ذلك سرا كان العمل قلياد أو كرا 

وهو قول بعض الحنفية والمالكية في المشهور عندهم والشافعية 
ENS‏ 

واستدلوا با يلي: 

الدليل الأول: ما رواه ابن عمر رضي الله عنهما أن البي بل 
عامل أهل خيبر بنصف ما يخرج منها على أن يعملوها بأمواهم 
ر 0 

الدليل الغانن: أن الرسول ب وأبا بكر استأحرا عبد الله بن 


أريقط هاديا خريتاء وهو الماهر بالهدايةء ليدهما على طريق 
ل 


. ٤١/۸ المغي‎ ٠٠٠/٤ الأم‎ ٠٠۰/۷ التاج والإكليل‎ ٠۸١/٤ بدائع الصنائع‎ )١( 
.٠۷/۳١ أحرحه البخحاري» كتاب الحرث والمزارعة» باب المزارعة بالشطر ونحوه‎ )۲( 
.١١١/۳ أحرحه البخاري» كتاب الإحارة» باب استغجار المش ر كين عند الضرورة‎ )۳( 


أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة ۷۷ 


عمل معلوم» فدل ذلك على جواز تقدير أجرة الوسيط بالعمل 
بجامع الإحارة قي الكل. 

الدليل الغالث: أنه يجوز عقد الإحارة مقدرًا بزمن» فحاز 
و ا 


القول الثان: تحرم ذلك سواء كان العمل قليلا أم كثيراً. 

i EDE E NE 

واستدلوا با يلي: 

إن تقديره بالعمل فيه غرر وجحهالة» فالبيع ققد يتم بكلمة 
واحدة» وقد لا يتم بعشر كلمات» ثم إن الوسيط لا يستطيع القيام 
بالعمل بنفسه إلا إن ساعده البائع» فاحتل شرط من شروط صحة 
الإحارة وهي أن تكون على عمل معلوم أو إلى أجل معلوم“. 

ونوقش استدلالهم: بأن الغرر هنا مغتفر لحاحة الناس للتقدير 
بالعمل» لأن من شروط تحر الغرر عدم حاجة الناس له» ولذا نقل 
ابن عابدين “ عن بعض الحنفية من قال بالجحواز تعليلهم كون 
الغرر مغتفرا هنا بحاجحة الناس له. 
(۱) مغن ٤۲/۸‏ . 
(۲) المبسوط للسرخحسي .١٠١/١٠١‏ 
(۳) المبسوط للسرخحسي ١٠١/٠١‏ بدائع الصنائع للكاساني .٠۲/٤‏ 
)٤(‏ هو محمد أمين بن عمر بن عبد العزيز عابدين» توي عام ٠٠١۲‏ هب فقيه من أئمة 


الأحناف» من مصنفاته: رد الحتار على الدر المختار» والعقود الدرية. انظر: الأعلام 
لاز رکلي ۲۹۷/۹. 


VA‏ أحكام الاكتتاب ف الشركات الإساشة 


فل ا ر این مل ع چ الان 
فقال: أرحو أنه لا بأس به» وإن كان قي الأصل فاسداء لكثرة 
التعامل به» وکٿیر من هذا غير جائز فجوزوه لحاجة اللاس إليه 
کدخول الحمامم . 


الترجيح: 

القول الذي يترجحح هو القول بجواز تقدير الأجرة بالعمل لقول 
أدلته وسلامتها من المناقشة. 

وعلى هذا فإنه يجوز للشركة المساهة أن تتعاقد ممع مدير 
الاكتتاب على قيام المدير بعمل معين ويستحق مدير الاكتتاب 
أجحرته عند إازه لذلك العمل. 
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)١(‏ هو الإمام المحدث امف ابو عبد الله الحرّاني» توفي عام ۹۱٠ه.‏ انظر: سير أعلام 
النبلاء. 
(۲) حاشية ابن عابدين 1۳/٦‏ . 
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المبحث الغالثن 

الطلب الأول: بيان المراد بضمان الإصدار 

ضمان الإصدار هو أحد الاحتياطات الي تلحأً ها بعض 
الش ر كات المساهمة عند طرح أسهمها للاكتتاب» وذلك لتضمن بيع 
جميع الأسهم المطروحة أو حد أدن منهاء وقد عرف جحمع الفققه 
الإسلامي ف القرار رقم ۷/٠/٠١‏ ضمان الإصدار بأنه: (الاتففاق 
عند تأسيس شركة مع أن يلتزم بضمان جيع الإصدار من الأسهم 
أو حزء من ذلك الإصداع . 

وعند التأمل ف الواقع العملي نحد أن ضمان الإصدار له صور 
متعدده منها: 

أك أت بكرم مدير الا كاب راء ما وى من الاس 
المطروحة بعد اكتتاب عامة الناس فيها بقيمتها الاسمية بدون مقابل 
على هذا الضمان. 

-٢‏ أن يلتزم مدير الاکتتاب بشراء ما يتبقى من الأسهم 
المطرو حة بعد اكتتاب عامة الناس فيها بقيمتها الاسمية مقابل مبلع 
مقطو ع على هذا الالتزام. 

۳- أن يلتزم مدير الاكتتاب بشراء ما يتبقى من الأسهم 
المطروحة بعد اكتتاب عامة الناس بأقل من قيمتها الاسمية. 


(۱) قرارات وتوصیات جمع الفقه ص١١٠‏ . 
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-٤‏ أن يشتري مدير الاكتتاب من الشركة الملساحهة جميع 
الأسهم المطروحة للاكتتاب قبل طرحها للاكتتاب بسعر أقل من 
السعر الحدد لبيعها على المكتتبين ومثل الففارق بين القيمتين 
الصروفات الإدارية للأعمال الي قام يما مدير الاكتتاب إضافة إلى 
ربحه من شرائه للأسهم ثم بيعها على المكتتبين. 

ولا كان لضمان الإصدار أكثر من صورة احتلفت الآراء ق 
التخحريج المناسب له بناء على الاحتلاف في تصوير ضمان الإصدار. 

الملطلب الغان: التخريجات الشرعية لضمان الإصدار 

الفرع الأول: تخريجه على عقد الضمان: 

تخريج ضمان الإصدار على عقد الضمان هو ما ذهب إلييه 
جحمع الفقه الإسلامي في قراره رقم »۷/٠/٠١‏ حيث جاء فيه: إن 
"ضمان الإصدار: هو الاتفاق عند تأسيس شركة مع من يلتزم 
بضمان جميع الإصدار من الأسهم أو حزء من ذلك الإصدار. 

وهو تعهد من الملترم بالاکتتاب فی کل ما تبقی مما م يكتتب 
فيه غيره» وهذا لا مانع منه شرعا إذا كان تعهد الملتزم بالقيمة 
الاسمية بدون مقابل لقاء التعهد» ويجوز أن يحصل الملتزم على مقابل 
عن عمل يؤديه ‏ غير الضمان ‏ مثل إعداد الدراسات أو تسويق 
ا 


(۱) قرارات وتوصیات جمع الفقه ص١١٠‏ . 
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المسألة الأولى: مستند هذا التخريج: 

إن تعهد الملتزم بالاكتتاب فيما يتبقى من الأسهم فيه معى 
الضمان» إذ أن مدير الاكتتاب يضمن للشركة الملساهة بيع 
اا ا م 
المطروحةء أو اكتتاب المستشمرين في بعضها وشراء مدير الاكتتاب 
لا يتبقى من الأسهم بعد الاكتتاب. 

المسألة الثانية: ما يترتب على هذا التخريج: 

رتب القائلون بهذا التحريج على ذلك حرمة أحذ مدير 
الاكتتاب أحرا مقابل هذا التعهدء وأن يكون شراؤه للأسهم المتبقية 
بالقيمة الاسمية دون مقابل» لأن أحذ الأحر على الضمان حرم» وقد 
علل المحمع حرمة أحذ الأحر على الضمان بأنه يشبه القرض الذي 
حر نفعا على المقرض» وذلك ممنوع شرعاً » فمنع القائلون هذا 
التحريج أحذ الأحر على هذا الضمان» وكذلك منعوا شراء مدير 
الاكتتاب للأسهم المتبقية بأقل من قيمتها الاسمية» وأحازوا الصورة 
الأولى من صور ضمان الإصدار المتمثلة قي الترام مدير الاكتساب 
بشراء ما يتبقى من الأسهم المطروحة بعد اكتتاب عامة الناس فيها 
بقيمتها الاسمية بدون مقابل على هذا الضمان» كما أجازوا لمدير 
الاكتتاب أحذ أجرة على قيامه بإعداد الدراسات وتسويق الأسهم 
وغير ذلك من الأعمال الأخحرى. 

المسألة الثالثة: مناقشة هذا التخريج: 


(۱) انظر: قرارات وتوصیات جحمع الفقه ص١٠٠‏ . 
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يعكن أن يناقش هذا التحريج من وجوه: 

الوجه الأول: عدم التسليم بأن هذا التعهد من قبيل الضمان 
اک ا مد ا ا ی 
يذ كرون الضمان ويريدون به: ضم ذمة الضامن إلى المضمون عنه 
في التزام الحق» فيثبت في ذمتهما جميعا . 

وتعهد مدير الاكتتاب ني هذه الصورة ليس فيه ضم لذمته إلى 
ذمة أحرى» بل هو جرد تعهد بشراء الأسهم المطروحة للاكتتاب أو 
شراء جزء منها. 

الوجه الغايي: التسليم بتسمية هذا التعهد من قبييل الضمان 
بجوزا» ومع ذلك فالمعئ الذي من أحله حرم أحذ أحر على الضمان 
ليس متحققا في صورة ضمان الإصدار» وهو كونه يشبه القرض 
الذي جر نفعا على المقرض» إذ أن ضمان الإصدار لا قرض فيه ولا 
مقرض» بل هو محرد ضمان من مدير الاكتتاب للش ركة المساهمة 
بشراء ما يتبقى من أسهمها بعد الاكتتاب» والأحر الذي يأحذه 
مدير الاكتتاب هو مقابل هذا التعهد. 

الفر ع الثانن: تخرججه على بيع الوضيعة: 

بيع الوضيعة: بيع .ثل الثمن الأول» مع نقصان شيء معلوم 
منه» وهو جائز باتفاق الفقهاء من حيث الحملة . 


المسألة الأولى: مستند هذا التخريج: 


.۷١/۷ المغن‎ )١( 
.۲۷٠/٦ بلغة السالك ۲۱۹/۳ المغن‎ ۲۲۹/١ انظر: بدائع الصنائع‎ )۲( 
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إن التو كة ا المتبقية على مدير الاكتتشاب 
بالقيمة الاسمية لتلك الأوراق ناقصا نسبة محددة» ويمثل الفرق بين 
الاکتتاب. 

المسألة الثانية: ما يترتب على هذا التخريج: 

يترتب على هذا التخريج جواز شراء مدير الاكتتاب لأسهم 
الشركة المصدرة بأقل من قيمتها الاسمية» لأن هذا الفارق بمثل ربح 
مدير الاكتتاب من هذه العملية» وهو ربح مباح لأنه ناتج عن 
عملية بيع وشراء حقيقية. 

المسألة الثالئة: مناقشة التخريج: 


نوقش هذا التخحريج من وجهين: 

الوجه الأول: إن مدير الاكتتاب لا يتملك الأسهم الحقيقية» 
يدل على ذلك أن الشركة المصدرة للأسهم تشترك على مدير 
الاكتتاب أن يبيع السهم بالقيمة الاسمية» وليس له الزيادة على 
ذلك» ولو كان مالكا للأسهم لما كان هما أن تقيده بذلك. 

ويعكن أن يجاب على هذا: بعدم التسليم بذلك» بل إن هذا 
البيع حقيقي يتملك فيه مدير الاكتتاب الأسهم حقيقة» وأما شرط 
الشركة المساهمة هناء فهو شرط صحيح لأنه شرط مباح لا يمحل 
حراما ولا يحرم حلالاء وفيه مصلحة للبائع والمبيع. 

الوجه الغانن: إن في العقد غرراء ووحه ذلك: أن النسبة المتبقية 
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بعد تصريف الأسهم وال التزم مدير الاكتتاب بشرائهاء غير 
معلومة» فقد يكون المتبقي مليون سهم» أو ألف سهم» أو لا يتبقى 

ويعكن أن يجاب على هذا: بأن هذا الاعتراض مبي على 
حلاف الفقهاء في حكم ما لو باعه بعضا من الصبرة ‏ دون تسمية 
ذلك البعض ‏ کل قفیز بدرهم. 

وقد اختلف الفقهاء في هذه المسألة على قولين: 

القول الأول: التحري: 

وهذا هو قول الجمهور من الحنفية» والمالكية» والشافعية» 
والظاهرية والمعتمد عند الحنابلة. 

واستدلوا: بأن الثمن مبحهول حالة العقد» فالعقد فيه غرر. 

ونوقش استدلاهم: بأن الجهالة هنا ليست مفضية للمنازعة» 
لأن الثمن معلوم وهو قدر ما يقابل كل جزء من المبييع» والغرر 
منتف في ال حال لأن القفيز قدر معلوم» ونمن ما يقابل هذا الق در 
معلوم» فانتفى الغرر ههناء لأن الجهالة كما تنتفي بالعلم بثمن 
السلعة بالجملة فهي تنتفي بالعلم بثمن السلعة بالتفرقة. 

القول الغاني: جواز هذه البيع: 


)١(‏ المبسوط ۸۲/۲١‏ للمدونة ٤۷١/۳١‏ المجحموع ۳۸٠١‏ للمغي ۲۰۸/١‏ الحلى 


.0۹/۷ 
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وهو قول عند المالكية» والحنابلة . 
روی علي رضي الله عنه آنه استقی لرحل من اليهود کل دلو 
بتمرة» وجاء به إلى البي بلي فأكل منه . 

الترجيح: 

الراحح واللّه أعلم هو القول بجواز هذا البيع لقوة ما استدلوا به 

وعلى هذا نقول إن الجهالة قي مقدار الأسهم الي ستؤول إلى 
ملكية مدير الاكتتاب غير مؤثرة» لأن العلم بسعر السهم الواحد 
كاف في نفي الجهالة كما هو القول الراحح ق المسألة السابقة. 

الترجيح في حكم ضمان الإصدار: 

يرى الباحث أنه لا بمكن تخريج ضمان الإصدار تخريجا واحدا 
يشمل جميع صوره» وذلك لاحتلاف صور ضمان الإصدار وإن 

وغل هذا مكن أن عال: إن ضطان الإصدار إن كان اراشا 
جردا من قبل مدير الاكتتاب للش ر كة المساهمة بشراء ما يتبقى من 
)١(‏ المنتقى ٠٤٥١/١‏ الفروع .٠٠/٤‏ 
(۲) رواه ابن ماجة» کات الرهون» باب الرحل يستقي كل دلو بتمرة ویشترط رقم 


.)۲٤٤١(‏ وقال قي جحمع الزوائد :۹۷/٤‏ رجاله رجحال الصحيح إلا أن فيه 
انقطاعا. 
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الأسهم بعد الاكتتاب بأقل من قيمتها الاسمية بدون عوض على هذا 
الالتزام كان ذلك بيع وضيعة بين الشركة الملساهة ومدير 
الاكتتاب» وهو مائل لبيع بعض الصبرة كل قفيز منها بدرهم» وهو 
بیع جائز شرعا على احج من قرل الفقهاء. 

زان كان ضمان الإصدار ل ق سربق مدير الاكتعاب 
للأسهم المطروحة والتزامه بشراء ما يتبقى من الأسهم بعد التسويق 
بقيمتها الاسمية فإنه جائز شرعاً إن كان ذلك الالتزام بدون عوض 
مقابل هذا الالتزام لأنه مماثل لبيع بعض الصبرة كل قفيز منها 
بدرهم» فإن کان ذلك الالترام مقابل عوض خدد فھو حرم شرعا 
لأن فيه غررا ظاهرا. 

وإن كان ضمان الإصدار نمثل قي شراء مدير الاكتتاب لجميع 
الأسهم قبل طرحها للاكتتاب بأقل من قيمتها الاسمية ثم قام 
بتسويقها لحسابه بالقيمة الاسمية» كان ذلك العقد بيع وضيعة محض 
لامدخل اللو ساطة فة 
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الفصل النالث 
الاکتتاب باسم شخص آخر 
وفيه تمهيد» وآربعة مباحث 
المبحث الأول: استعمال المكتتب لاسم غيره في الاكتتاب. 
المبحث الثاني : الاكتتاب باسم الزوحة والأولاد. 
الببخث الثالث: اكشاب الول ااا الذين تحت ولايته. 


الست ارايم اللو كيل ى الا كاب 


i‏ أحكام الاكتناب في الش ر كات المساهمة 
هید 
تکییف حق الاکتتاب 


حق الاكتتاب من الحقوق الي استجدت قي عصرنا الجاضر» 
وقد ازداد اهتمام الناس به بسبب ارتفاع القيمة السوقية للأسهم 
بشكل عام مقارنة بقيمتها عند طرحها للاكتتاب» مما جعل كيرا 
من الناس يحاول الحصول على أكبر قدر ممكن من الأسهم عبر 
الاكتتاب بأكبر عدد ممكن من أسماء الذين يحق لهم الاكتتساب» 
ولکون ذلك مر طا عد الأجاء التي ها تشات سروق سردا 

ولا أصبح هذا الحتق بمذه المغابة كان لزاماً البحث في التكييف 
الفقهى هذا الحق لأنه ينبن عليه معرفة مدى شرعية تداول هذا الحق 
واستعماله» سواء كان ذلك بعوض أو بغير عورض. 

وبالنظر قي تقسيم الحق عند الفقهاء نجد أل تقسيم للحق 

إت حق اللاك كق السبد ق ملك مال عبدة الكاتب: 

=٣‏ حى التملف: كحق الأب ق تملك مال ولده. 

-٣‏ حق الانتفاع: كح الجار في وضع خحشبة على حدار 
حاره إذا م يضر به. 

-٤‏ حت الاخحتصاص: كحق الاحتصاص .عكان في مسجد 
أو ني سوق ونحو ذلك فيكون السابق إلى ذلك المكان أحق به من 
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غیره. 
ه- حت التعلق لاستيفاء الحق: كحق لمرن بالرهن» فتكون 
جميع أحزاء الرهن محبوسة بكل جزء من الديّن حن يستوف 


۱ 
چا 


ومن الفقهاء من فرق بين تمليك الانتفاع وتمليك المنفعة» 
"فتمليك الانتفاع نريد به: أن يباشر هو بنفسه فقط» وليك المنفعة 

هو اخم وآشمل» فیباشر بنفسه» ويعكن غيره من الانتفاع بعىوض» 
کالاجارة» و بعیر عوض كالعارية a‏ 7 


ونما سبق يتبين أن الأصل ف حق الانتفاع أنه يكون الانتفاع به 
لمن أبيح له» لكن إذا علم أن المملك هذا الحق يبيح لمن ملكه إياه 
بذله لغيره بعوض أو بغير عوض جاز للمنتفع به ذلك» 'فهذا الحق 
قد يکرن مطلقا عن الق ى وقد بن مقيد والإطلاق والتقييد 
فيه يرحع ال الس ىآ هاا ا و كان الس قدا 
اقتصر استيفاء الحق على صاحبه» وإن كان غير مقيد فلا يقتصر 
غليه بل له أن يستوفية بنفسه وله أن غلكه لر" . 

وعلى هذا يقال إن حق الاكتتاب هو حق انتفاع» وقد ملكته الدولة 
للناس بشروط وقيود معينة تمدف إلى تحقيق المصلحة العامة» والواإحب 
الالتزام بتلك القيود والضوابط المنظمة لطريقة الانتفاع بهذا الحق. 
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(۱) القواعد لابن رحب ص١۱۸.‏ 
(۲) الفروق للقراقی ۳۹۹/۱. 


۹ أحكام الاكتناب في الش ر كات المساهمة 


المبحث الأول 
استعمال المكتتب لاسم غیره في الاکتناب 
الملطلب الأول: استعمال الاسم بعوض 
استعمال الاسم بعوض يكون بأن يتيح صاحب الاسم لشخص 
آحر أن يكتتب باس مه مقابل مبلغ مقطو ع. 
وقد اخحتلف العلماء المعاصرون قي حكم هذه المعاملة على 
قولین: 
القول الأول: جحواز هذه المعاملة. 
واستدل أصحاب هذا القول بأن هذه المعاملة بيع» والأصل قي 
البيع انه مباح إذا سلم من الحظورات الشرعية» وهذا البيع ليس فيه 
محظور شرعي. 
القول الثان: أ ها ا خر جرد 
وقد أفي بمذا اللجنة الدائمة للإفقاء قي المملكة العربيية 
السغدة وغادفن اعلماء لماص 
واستدل أصحاب هذا القول بأن هذه المعاملة اشتملت على 
)١(‏ فتاوى اللجحنة .٤٦ ٤/۲۳‏ 
(۲) ومنهم أعضاء امجموعة الشرعية في بنك البلاد» وهم: أ.د. عبد الله العمار» و د. 


عبد العزيز الفوزان» 5 د. عمد العصيمي» و د. يو سف الشبيلي» انظر: موقع 
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أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة ۹۱ 


عدة حظورات شرعية منها: 

-١‏ أن المشتري يأحذ بالاسم أكثر نما يستحقه من الأسهم 
و يضيڌ بذلك على المساهمين الآأحرين. 

-٣‏ أن قي ذلك غالفة للأنظمة الي وضعت لتحقيق العدالة 
وتوزيع الأسهم على أكبر عدد ممكن من عامة الناس» وهذا يواففق 
مقصدًا من مقاصد الشريعة الي تحث على حعل المال ذولة بين 
الناس وتنهى عن جعل المال ذولة بين الأغنياء ومن ذلك ما ذکره 
والمعوزين» وعلل ذلك بقوله: كي لا يَكون دولة بين الأغيَّاء 
منكم) [الحشر: ۷]. 

-٣‏ أن هذا العمل مظنة الخلاف والخصومة بين المتبايعين. 

الراجح: 

الراحح هو القول الثاني لقوة ما استدلوا به» ولأن اشتمال هذه 
المعاملة على ما ذكروه من الحرمات يسقط ما تمسك به أصحاب 
القول الأول من أن الأصل في البيع الحل والإباحة» حاصة أن في بيع 
هذا الحق غررًا ظاهرًا ما يفتح باب النزاعات والخصومات. 

الطلب الثاني: استعمال الاسم بغير عوض 

صورة هذه المسألة أن يتيح شخص لآحر أن يكتتب باسمه جانا 
بلا مقابل. 


وقد احتلف العلماء المعاصرون في هذه المسألة على قولين: 


۹۲ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


القول الأول: الجواز": 

واستدلوا بدلیلین: 

الدليل الأول: 

إا كات القض اه ى له ج ان ةله لن شاب ها 
دامت الحهة الي أعطته هذا الحق لم تمنعه من بذله لغيره بلا عوض. 

الدليل الثاي: 

ااي عن جا ا ا وف وک 
آحر بعد الاكتتاب» فكما أنه يجوز له إهداء تلك الأسهم لغيره بعد 
الاكتتاب يجوز له بذل منفعة الاكتتاب باسمه لغيره قبل الاكتتاب. 

القول الثان: التحري ": 

ا E‏ ا ا ا ن 
و القاعدة الف عة انه ا رر ولا ضرا 

الترجيح: 

الراحح هو القول الأول لقوة ما استدلوا به بشرط أن لا يكون 
ذلك ممنوعا نظاماء وأما ما استدل به أصحاب القول الثاني من أن 
في ذلك إضرارا ببقية المساهمين» فيمكن أن يناقش بأن هذا إضرار 
بحقق لأن الاكتتاب بالاسم حق لصاحب الاسم وبذله لغيره بلا 


)١(‏ ومن قال به د. سامي السويلم رئيس هيئة الرقابة الشرعية ببنك الراجحي. 
(۲) ومن قال به د. سامي السويلم رئيس هيئة الرقابة الشرعية ببنك الراجحي. 


أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة ۹۳ 


مقابل حائز ما دامت أنظمة الدولة لا تمنع ذلك. 

المطلب الثالث: استعمال الاسم على سبيل المشاركة في 
ارج 

وصورة هذه المسألة أن يتفق صاحب الاسم مع شخص آحر 
على آن يتشا ركا قي دفع مبلغ الاکتتاب» ومن م يتشاركا ي 
اقتسام أرباح الأسهم. 

وهذه الصورة جائزة شرعا إذا اشتملت على الضوابط الآتية: 

-١‏ أن يكون تقسيم الربح بينهما على سبيل الشيو ع» كأن 
يكون لكل واحد منهم نصف الربح أو يكون لأحدها ثلث الربح 

-٢‏ ا کا یی ار ور کان کن اح 
الاسم ه % والباقي لشریکه. 
ال تترتب على بيع الاسم مقابل مبلغ مقطو ع» لأن المشاركة 
الش ركات ينص على جواز اشتراك أكثر من شخص في ملكية سهم 
واحد على أن يسجل باسم أحدها. 

وقلا أف فار هة ال وره علد م العلماء العا 
)١(‏ ومن قال به أعضاء اجموعة الشرعية ببنك البلادء وهم: أ.د عبد الله العمار» و د. 


عبد العزيز الفوزان» و د. محمد العصيمي» و د. يوسف الشبيلي انظر : موقع 
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المبحث الثان 
الاكتتاب باسم الزوجة والأولاد 

الملطلب الأول: الأكتناب باسم الزوجة 

وصوره هذه المسألة: أن يكتتب الزوج باسم زوجحته بغير 
عوص: 

وحكم هذا مب على تكييف حق الاكتتاب» وقد تبن لنا أنه 
إلا برضاها قياسا على حرمة أحذ الزوج شيا من مال الزوحة إلا 
برضاها. 

قال الشوکاني “ رجه الله قي تفسير قوله تعالى: لوا جل 
لكم أن تأخذوا مما آلَيشْمُوهُنٌ شيا [البقرة: ۲۲۹]. قال رمه 
لله: الخطاب للأزواج» أي لا يحل للأزواج أن يأحذوا مما دفعوه إلى 
نسائهم من المهر شيا على وحه المضارة مهن» وتنكير (شيا) 
للتحقير» أي شيقا نزرا فضلا عن الكثير» وحص ما دفعوه إليهن 
بعدم حل الأحذ منه مع كونه لا يحل للأزواج أن يأحذوا شيا من 
(۱) هو محمد بن علي بن محمد بن عبد الله الشوكان الصنعاني» ولد سنة ١١۷١‏ ه 


وتوقي عام ۹۰ هھ عام ومفسر» مشهور» من مصنفاته: فتح القدير ونيل 
الأوطار وغيرها. انظر ترجته في: البدر الطالع. 
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أموالمن الي ملكنها من غير المهر لكون ذلك هو الذي تتعلق به 
نفس الزوج» وتتطلع لأحذه دون ما عداه مما هو في ملكهاء على 
أنه إذا كان أحذ ما دفعه إليها لا يحل له كان ما عداه ممنوعا منه 
ا ن اه عا کان الر جل اکل من مال 
ارا ی ها و فر ل ى أف عله جاه اول ا وا 
يحل لَكُمْ أن تأخذوا مما اموه شيا فلم يصح حم بعد هذه 
الآية أحذ شيء من أموالهن إلا بحقها) . 

وعلى هذا فإن الزوج يحرم عليه الاكتتاب باسم زوحته إلا 
برضاها سواء كان ذلك بغير عوض أو بالمشاركة» لأن حق الروجحة 
في الاكتتاب هو في حكم الأحبي بالنسبة للزوج. 

كما أن نما ينبغي التنبيه عليه قي هذا المقام هو أنه لا يجوز 
الاكتفاء بسكوت الزوجة قي ذلك بل لابد أن يكون بذها هذا الحق 
لزوجها عن طيب نفس منها كما قال تعالى ني شأن المهر: [قإن 
طبن لَكُم عن شيْء نة فسا كلوه هنيئا مرينا) [النساء: .]٤‏ 

قال الشوكاني رحمه اله: ري قوله: لطن دليل على أن العتر في 
تحليل ذلك منهن مم» إنما هو طيبة النفس» لا بجرد ما يصدر منها من 
الألفاظ الي لا يتحقق معها طيبة النفس... وما أقوى دلالة هذه آية 
على عدم اعتبار ما يصدر من النساء من الألفاظ المقيدة للتملييك 
.عجردها لنقصان عقون وضعف إدراكهن» وسرعة الخداعهن» 


(۱) فتح القدیر .٤۱۸/١‏ 


۹٦‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


وانجذامن إلى ما یراد منهن بأیسر ترغیب أو ترهيب) “. 

الملطلب الثاني: الاكتتاب باسم الأولاد 

والمراد به اكتتاب الوالد بأسماء أولاده بغير عوض» وقد قررنا 
فيما سبق أن حق الاكتتاب هو من حقوق الانتفاع» وأنه حق 
متقوم مال» وعلى هذا فإن هذه المسألة مبنية على مسألة أحرى 
وهي حكم أخذ الوالد شيا من مال ولده. 

وقد احتلف أهل العلم في حكم أحذ الوالد شيعا من مال ولده 
على قولین: 

اقل ا ل الات ن له ان اغد من هال و دة بكر 
حاجته. 

a a 2 

واستدلوا بقول البي 5 : «إن دماءكم وأموالكم عليكم 
حرام کحرمة یومکم هذا فی شھ رکم هذا في بلدکم هذا» رواه 
الا 

وحه الاستدلال: أن هذا الحديث عام قي تحرعم أموال الناس من 
الأولاد وغيرهم» وعلى هذا فمال الولد حرم على والده إلا بطيب 
)١(‏ فتح القدير .٦۸١/١‏ 
(۲) انظر: رد الحتار ٦۷٦/۲‏ بلغة السالك ۲ منهاج الطالبين ص۰٩1‏ المغيْٰ 


۸ 
(۳) رواه البخحاري» كتاب العلم» باب قول البي #5 «رب مبلغ»» حديث رقم .)٠٥(‏ 
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القول ت جواز أخحذ الوالد من مال as‏ سواء کان 
الوالد محتاجاً لما يأحذه 0 


Nes ¬۹‏ 
تعلقت به حاجته. 

E Ag YO 
ممنو ع من تخصيص بعض ولده بالعطية من مال نفسه» فلان بنع من‎ 
تخصيصه ما أحذ من مال ولده الآحر أولى.‎ 

۴- أن لا يكون الأحذ في مرض موت أحدها المخحوف ` 

رامد لرا غا روت غاتفة رض اله ها قالت: قال رسول اله 


4 : «إن أطيب ما ا وإن آولادكم من 
كسبكم» رواه الترمذي » ولأن الله تعالى جعل الولد موهوبا 


م ر ر0 mR‏ ا 


لأبيه فقال: إووهبا لَه إِسْحاق ويعقوب# [الأنعام: .]۸٤‏ 

وجه الاستدلال: إن الله عز وحل جعل الأولاد هبة لآبائهب 
وما كان موهوبا للرحل كان له أحذ ماله» كما أن السيد له أن 
يأحذ من مال عبده ما شاء. 


الترجيح: 


(1) الروض المربع .١١٤/۷‏ 

(۲) رواه الترمذي قي كتاب الأحكام» باب ما جاء أن الوالد يأحذ من مال ولد 
حدیث رقم »)۱۳٣۸(‏ ورواه ابو داود في كتاب البيو ع» باب قي الرحل يأكل من 
مال ولده» حدیث رقم (ToeYA)‏ والحديث صححه الترمذي. 


۹۸ أحكام الاكتتاب في الشركات المساهمة 


الراحح والله أعلم هو القول الثاي» وذلك لصحة ما استدلوا به 
وسلامته من المناقشة» وأما دليل أصحاب القول الأول فهو عام 
وعلى هذا نقول إن الوالد له أن يكتتب بأسماء أولاده إذا كان 
الابن مستغن عن الربح لمتوقع من الاكتتاب» على أن لا يذل الأب 


ذلك لابن آحر» وأن لا يكون في مرض أحدهما المحوف. 
RRR %*‏ 


أحكام الاكتتاب ي الشركات الساهة ۹۹ 


المبحث الغالث 
اكتناب الول بأسماء القصر الذين تحت ولايته 


الول على الأيتام القصر كلفه الله برعاية أمواحم وتصريفها فيما 
يعود عليهم بامصلحة > قال تعالى: لاوا قروا مال تيم إل بالتي 


د 


هي أَحْسَنْ حى يبلغ أَشُده) [الأنعام: e‏ 

قال الشوکاني رمه الله: باي هي ) اخسن هي ما فيه 
E‏ 
لليتيم وزيادة في ماله» وقيل قيل: الراد [بالقي هي أحسَن): #: التجارة) 
فهذا بل عل ان الولي لا يجوز له التصرف .مال اليتيم إلا بالأحظ 
لاله» فالواحب التصرف بأسماء القصر بالأحظ مهي فإن كان 
الأحظ هم أن يكتتب بأمائهم مشا ر كة معهم وذلك لعدم قدرقم 

E‏ للاکتتاب جاز له ذلك» ویدل عليه قوله 
تعالى: ويسنالوئك عن الامى فل إص لاخ لهم حير وَإن 
تخَالطوهُہ إخوائکم وَاللَهُ يلم المُفسد من المُطلح) [البقرة: 
2 

قال الشيخ ابن سعدي رحه اللّه: (أحبرهم تعالى أن المقصود 
إصلاح أموال اليتامى بحفظها وصيانتها والاتجار فيها.... وني هذه 
الآية دليل على حواز أنواع المخالطات ق المآ كل والمشارب والعقود 
وغیرها) . 


(۱) فتح القدیر .۲٤۸/۲‏ 
(۲) تيسير الكرم الرحمن ص٣۸.‏ 


is‏ أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة 


أما إن كان الأحظ فم أن يكتتبوا بأمائهم بلا مشاركة مع 
غيرهم وكانوا بملكون المال الكافي لذلك» فلا يجوز للولي 
مشار کتهم ولا بيع اسمائهم» والله أعلم. 


RRR %* 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ١‏ 


الممحث الرابع 
الت وکیل فی الاکتتاب 

الاكتتاب قي الش ركات المساهمة يستازم القيام بإجراءات 
متعددة تستهلك الكثير ممن الوقت والجهد خحاصة مع إقبال الناس 
على الاكتتاب» لذا فإن كنيرا من الناس يفضل تو كيل غيره لإتقهام 
إحراءات الاكتتاب» وسوف نبين ف هذا المببحث الضوابط الشرعية 
للت وکیل فى الاکتتاب. 

وقد بين أهل العلم أن الوكالة جائزة شرعاً ببنص الكتاب 
والسنة وبإ جاع الأمةء أما في الكتاب فمنه قوله تعال: الما 
الصَدقات للفقرّاء وَالمَسَاكين وَالعَاملنَ عَليْها) [التوبة: .]٦‏ قال 
ابن قدامة ره الله: (فيجوز العمل عليهاء وذلك بحكم النيابة عن 
المسحقن *. 

وأما السنة فما رواه أبو هريرة رضي الله عنه: أن رجلا أأتى 
البي بي يتقاضاه فأغلظ» فهم به أصحابه» فقال رسول الله ل : 
«دعوه فإن لصاحب احق مقالا» أعطوه سنا مثل سنه ...» رواه 
مسلم » فقوله #٤‏ : «أعطوه سنا مثل سنه» ت وكيل قي قضاء 
لين 


وأما الإجماع فقد نقله ابن قدامة رحه الله لأن الحاجة داعية إلى 


(۱) المغنٰ .٠۹۷/۷‏ 
(۲) رواه مسلم» کات المساقاة» باب من استسلف شيا فقضى خيرا منه» حدیث رقم 
(۳ ۳ 


۱۲ أحكام الاكتناب في الش ر كات المساهمة 


ذلك فإنه لا يكن كل واحد فعل ما يحتاج إليه “. 

وال وكالة ل تصح ولا تنعقد إلا بالإيچاب والقبول الدالبن 
عليها"» وعليه فإن الت وكيل في الاكتتاب بالكتابة يعد إيجابا ورضى 
ا کل بال کا اساد ل ال ر ذلك بعد فر 

راذا انعقدت آل ر کاله کان الو کیل موتا على ما وکل علب 
فلا يضمن ما تلف بيده من مبلغ الاكتتاب إلا إن تعدى أو فرط 
ولكل من ال وكيل وال وكل فسخ عقد ال وكالة مي شاؤوا قبل إتمام 
إحراءات الاكتتاب لأن الو كالة عقد حائزء وتنفسخ الوكالة أيضا 
عوت الو كيل أو الم وكل أو فقد أحدها للأهلية . 
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(۱) المغنٰ .٠۱۹۸/۷‏ 
(۲) كشاف القناع ٤٦۱/۳‏ المغنٰ .۲١۳/۷‏ 
(۳) انظر: الروض المربع .٥۹٩ ۰٥۷٦/٦‏ 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة 


الفصل الرابع 
تمويل الا كتتاب 
وفيه ثلاثة مباحث 
لبخت الأرل؟ التمريل بالإاقراض: 
المببحث الثان: التمويل بالبيع بالآحل. 
المببحث الثالث: التمويل بالمشاركة. 


£ أحكام الاکتتاب ٤‏ الشركات اللساهة 


المبحث الأول 
التمويل بالإقراض 
المطلب الأول: الإقراض بفائدة نسبية على مبلغ القرض 
و م راش العمل ماتا 
ليكتتب به مقابل فائدة نسبية على مبلغ القرض» كأن تفرض على 
العميل 01 من مبلغ القرض. 
فإذا اقترض العميل من البنك مائة ألف ريال تحتسب عليه الجهة 
المولة مائة وألف ريال. والحكم ف هذه المعاملة آنا حرمة شرعا 
لأا من ربا الجاهلية الذي أجمع أهل العلم على تحرعه. 
ال ان رغد رجه ال واا لرا فما رر ف النهة قو 
صنفان: صنف متفق عليه» وهو ربا الجاهلية الذي مي عنه» وذلك 
امم كانوا يسلفون بالزيادة وينظرون» فكانوا يقولون: أنظرن 
و 


وقال ابن عبد البر © رحه اللّه: وقد أجمع المسلمون نقلا عن 


)١(‏ هو أبو الوليدء محمد بن أبي القاسم أحمد ابن شيخ المالكية أبي الوليد محمد بن أحمد 
بن أحمد بن رشد القرطي» فيلسوف» وفقيه مالكي» ولد سنة ٠٠٠١‏ ه وتوق سنة 
٥ه‏ وله من التصانيف : "بداية الحتهد" يي الفقه» و "الكليات" في الطب» و 
"ختصر المستصفى" في الأصول» انظر: الأعلام للزركلي .۲٠۳/١‏ 

(۲) بداية اججتهد ص۳۹٥‏ . 

(۳) هو الفقيه أبو عمر» يوسف بن عبد الله بن محمد بن عبد البر بن عاصم النمري» 
الأندلسي» القرطي» المالكي» ولد سنة ۸٠۳ه‏ وتوق سنة ٤٩۳‏ هب له مؤلفات 
عديدة منها: التمهيد والاستذ كار والاستیعاب. انظر: سير أعلام النبلاء ٠١١۷/١۸‏ . 


أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة ك 


نبيهم ي أن اشتراط الزيادة ف السلف رباء ولو كان قبضة من 
عا ی 

المطلب الغاني: الإقراض إعقابل مبالغ مقطوعة (الرسوم 
الإدارية) 

الفر ع الأول: الرسوم الإدارية التي بقدر تكلفة العمل: 

وصورة هذه المعاملة أن تقوم الجهة الممولة بإقراض العميل مبلغا 
ليكتتب به وتحتسب عليه مبلغا مقطوعا يسمى (الرسوم الإدارية)ن 
ویریدول بذلك تعويض البنك عن تكاليف الماك اد 
الموظفين الذين يقومون بخدمة المقترضين. 

وقد أحاز جمع من أهل العلم المعاصرين أحذ الجهة الممولة هذه 
الرسوم الإدارية إذا كانت بقدر تكلفة العميل على اعتبار أَها رسوم 
حقيقية مقابل عمل الجهة الممولة ق إجراءات الإقراض. 

وكلام العلماء المتقدمين يدل على جواز مثل ذلك» من ذلك ما 
ذكروه في أحذ أحرة المثل على عقود التبرعات ومن الجاه كمالو 
قال رحل لآخر: اقترض لي مائة ولك عشرةء فإنه يصح ذلك لأن 
الزيادة في مقابل ما بذله المقترض من حاهه للمقترض له . 
المؤتمر الإسلامي برقم ۱۳ )۴/١(‏ جاء فيه: 


.٦۸/ ٤ التمهید‎ )۱( 
.۳۷۲/١ الروض المربع‎ )۲( 


٦‏ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهة 


(أ- بخصوص أحور حدمات القروض ق البنك الإسلامي 
لل ية 
ذلك فى حدود النفقات الفعليتع ”. 

ويرى الباحث أنه ا شيك اوا أن تکون الرسوم الإدارية 
مبلغاً مقطوعا ددا لا تختلف باحتلاف مبلغ القرض ما دام عمل 
الجهة الممولة في القرض لا يختلف باحتلاف قيمة القرض زيادة أو 
نقصاء وعلى هذا فلا يصح أن تكون الرسوم والحال هذه نسبة 
تكون حيلة لأحذ الفائدة الربوية. 

الفر ع الثاني: الرسوم الإدارية التي تزيد عن التكلفة الفعليية 
لعملية التمويل: 

إذا كانت الرسوم الإدارية الي تأحذها الجهة الممولة أكثر ممن 
التكلفة الفعلية لعملية العمويل فهى عرمة شرعا لأا تصبح ية 
فائدة ربوية ف الحقيقة» وقد سبق أن تبين لنا إجماع أهل العلم على 
حرمة أحذ الزيادة على القرض "» وقد صدر قرار من جحمع الفقه 
الإسلامي المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامي برقم ۱۳ )۳/١(‏ جاء 
فيه: 

( أ- بخصوص أحور خدمات القروض ق البنك الإسلامي 


(۱) قرارات وتوصیات اجحمع ص۲۹ . 
(۲) انظر: ص۸٥‏ . 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهمة ۷ 


للتنمية: 

ثانيا: كل زيادة على الخدمات الفعلية حرمة لأا من الربا الحرم 
ف 

وعلى هذا فالواحب على الجهات الممولة من بنوك وغيرها 
تحري الدقة عند تقييم الكلفة الفعلية لعملية التمويل حن لا تقع في 
الربا احرم. 
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(۱) قرارات وتوصیات المحمع ص۲۹. 


۸ أحكام الاكتتاب في الش ر كات المساهمة 


المبحث الثان 

المطلب الأول: كيفية التمويل بالبيع بالآجل 

التمويل بالبيع بالآحل من أكثر طرق التمويل شيوعا في عصرنا 
الحاضر» وصورهًا تتمثل قي بيع الجهة الممولة للمتمول سلعة من 
السلع بثمن آحل يكون أعلى من نمنها حالاء ومن ثم فإن المتمول 
يبيع هذه السلعة ليتمول من نمنهاء وي هذه المعاملة مصلحة للجهة 
الممولة بأحذها زيادة مقابل التأجيل» ومصلحة للمتمول بحصوله 

التمويل بالبيع بالآحل كما تبين من تصويره أنه معاملة بيع مع 
تأحيل الثمن»› لأن اة بذلك الحصول على النقد من بيع 

وهذه المعاملة هما أصل في الشريعة وهو ما حاء ني حديث أي 
هري رظي آله ف أن سرلا اتل رجلا غل خير 
فجاءه بتمر جنيب فقال رسول الله 4 : «أکل تمر خيبر هكذا؟»» 
فال لأوالك يا رسرل ال إنا لنأحذ الصاع من هذا بالصاعين» 
والصاعين بالفلاثةء فقال رسول الله 4# : «لا تفعل» بع الجميع 


* 


بالدراهم» 2 ابتع بالدراهم جنیبًا» رواه البخاري ۳ 


.)٠٠٠٠( رواه البخحاري ق کتاب البیوع» باب إذا راد بيع تمر بتمر حير منه» حديث رقم‎ )١( 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ۹ 


ففي هذا الحديث أمر الرسول َل الرحل أن يبيع سلعة له 
ليتمول من حلال بيعها النقد الذي يحتاحه لشراء سلعة أخحرى» وهنا 
في التمويل بالبيع بالاحل يشتري المتمول سلعة ما ثم يبيعها ليتمول 
النقد الذي يحتاجه» وعلى هذا فإن التمويل بالبيع بالآحل جائز إذا 
كان بيعا حقيقية لا صورياء ولا حيلة لأكل الرباء ومهذايكون 
التمويل بالبيع بالآجل حائز بالشروط الآتية: 

-١‏ أن يتحقق في عقد البيع بين الممول والمتمول كل شروط 
البيع» حاصة الشروط الي إذا تخلفت كان البيع صوريا وحيلة لأكل 
الربا أو ربح ما لم يضمن» وأهمها شرط تملك الممول للسلعة وقبضه 
ها قبضا حقيقيا قبل أن ببيعها على المتمول. 

۴- أن يقبض المتمول السلعة الي اشتراها قبضا حقيقياء 
وتدحل في ضمانه قبل أن يبيعها. 
لعلا تصبح المعاملة بيع عينة حرم. 

-٤‏ ألا يوكل المتمول الممول قي بيع السلعة له. 
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۱1۰ أحكام الاكتعاب في الشركات المساهة 


المبحث الغالثن 
التمويل بالمشاركة 

الملطلب الأول: أنواع التمويل بالمشاركة 

الفرع الأول: المشاركة بالعمل (المضاربة): 

وصورة هذه المعاملة أن يتعاقد المكتتب مع الجهة الممولة عققد 
مشار كة وتكون الشركة بينهما شر كة مضاربة» فتقدم الجهة الممولة 
المال للمكتتب ويقوم المكتتب بعمل إحراءات الاكتتاب باسممه» ثم 
تباع الأسهم بعد ذلك ويكون الربح بينهما على ما اتفقا عليه» وقي 
حال الخسارة تكون الخسارة على المصرف» والمكتتب يضيع عليه 
عمله. 

الفرع الغاني: المشاركة بال مال (العنان): 

وصورة هذه المعاملة أن يتعاقد المكتتب مع الجهة الممولة عقد 
مشا ركة وتكون الشركة بينهما شر كة عنان» فيدفع المكتتب جزءا 
من مبلغ الاكتتاب وتدفع الجهة الممولة الجزء الآحرء ثم تباع الأسهم 
بعد ذلك ويكون الربح بينهما على ما اتفقا عليه وني حال الخسارة 
تكرن السارة بها على افدر غالبهها: 

الطلب الغاني: حکم التمويل بالمشاركة 
اللضاربة والعنان» وهاتان الشركتان نما أجمع الفقهاء على حوازه 


أحكام الأكتتاب في الش ر كات المساهة ۱۱۱ 


من أهل العل . 

وعلى هذا يقال إن التمويل با مشا ركة بنوعيه جائز شرعاً» وهو 
أيضا حائز زا ا الشر كات رر اتراك ا كر ن 
شخص في تملك الأسهم على أن ينوب عن الش ر كاء أحدهم ليكون 
ل ق ما ا که 
المترعة نظام وهو اللديل الأمثل لر القد رين مالا على 
الاکتتاب. 

ومن هنا يوصي الباحث أن تقوم الجهات التمويلية والبنوك على 
وجه حاص بعمل تعاون وذلك بتمويل غير المقتدرين ماديا على 
الاكتتاب من جيع فقات الحتمع وفق مبداً المشاركة بالعمل 
(المضاربة) خحاصة أن البنوك تستطيع أن تحمي نفسها من تلاععب 
الناس باستعادة الفائض المسترد بعد الاكتتاب» وكذلك ضمان حقها 
من بيع الأسهم المخصصةء لأن كل هذه العمليات لا تتم إلا بواسطة 
البنلك نفسه» وبهذا العمل تتحقق مصاح عديدة لحميع الأطراف 
وتنتفع كافة فقات الحتمع من المشاريع الاستثمارية في البلد. 

المطلب الغالث: الاعتراضات الواردة على التمويل بالمشاركة 

الفر ع الأول: عدم تملك الممول للأسهم تلكا حقيقيا: 

هذا الاعتراض مستنده أن الأسهم تسجل باسم المكتتب لأن 


.۲۳/۷ المغن‎ ٦٤۳ » ٦۳١ انظر: بداية الحتهد ص‎ )١( 
انظر: المادة (۸) من نظام الشر کات‎ )۲( 


1۲ أحكام الاكتتاب ي الشركات المساهة 


نظام الش ر كات يوجحب تسجيل السهم باسم شخص واحد فق ط› 
وعليه فإن الممول لا يتملك الأسهم تملكا حقيقيا. 

لكن ما يرد هذا الاعتراض هو القول بأن نظام الش ركات وإن 
كان يوحب تسجيل الأسهم باسم شخص واحد فقط فإنه جز 
مشار كة أكثر من شخحص يق ملكية السهم» فقد حاء ق المادة ۹۸ 
من نظام الشركات ما يلي: (تكون أسهم شركة المساهمة غير قابلة 
للتجزئة ق مواحهة الش ركة» فإذا تملك السهم أشخاص متعددون 
وجب عليهم أن يختاروا أحدهم لينوب عنهم ثي استعمال الحقوق 
الحتصة بالسهم ويكون هؤلاء الأشخحاص مسؤولين بالتضامن عن 
الالتزامات الناشئة عن ملكية السهم). 

وعلى هذا يقال إن تسجيل الأسهم باسم المكتتب لا تععيْ 
بالضرورة تملكه ضما لوحده بل هو إجراء نظامي بحت لا يعارض 
كون السهم مل وكا لأكثر من شخحص» ويكفي في إبات ملك 
اللمول لنصيبه عقد المشا ر كة الموقع بين الممول والمكتتب. 

الفر ع الثانن: بيع الممول حصته من الأسهم قبل قبضها: 

هذا الاعتراض مبي على أن قبض الممول لحصته من الأسهم لا 
يتم إلا بتسجيلها باسمه» ولا كان الممول يبيع أسهمه قبل تسجيلها 
بامه» كان بيعه ها في هذه الصورة بيعا قبل القبض وهو حرم 
2 

ويحكن مناقشة هذا الاعتراض بعدم التسليم بأن عدم تسجيل 
امول لحصته من الأسهم بامه يترتب عليه عدم قبضه هاء لأنه لا 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ۱۱۳ 


يوحد دلیل يدل على أن قبض الشيء لا یکون إلا بتسجیله باسم 
مالكه» حاصة وأن تسجيل الأسهم باسم الممول في هذه الصورة 
متعذر نظاماء وعليه فيكفي في إثبات القبض عقد المشا ركة الموقع 
بين العميل والممول. 

الفرع الغالث: توكيل المتمول بالاكتتاب والقبض والبيع: 

يراد ذا الاغتراض القول بان غقد الشا ركة عقد صورئ» لأن 
المكتتب المتمول يقوم بالاكتتاب والقبض والبيع» والممول مهمته 
فقط تحويل المبلغ إلى حساب المتمول. 

وکن فة واا ا اع اض پان و کل الول با کد اب 
والقبض والبيع ليس فيه محذور شرعي» لأن عقد المشا ر كة هنا سواء 
کان فار کا الال او بالا ت عله كا اعا ال يكن 
بالقيام بجميع الأعمال اللازمة لذلك» وهو جائز في ش ركن المضاربة 
والعنان كما فصانا ذلك في موضعه» وذلك لأن المكتعمب حينما 
يقوم بذلك يقوم به بصفته أصيلا عن نفسه لأنه شريك للممول» 
وكذلك بصفته وکیلا عن شريکه الممول. 
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1٤‏ أحكام الاكتتاب في الشركات الساهة 


الفصل الخامس 
التخصيص 
وفيه ثلاثة مباحث 
البخت الأول تع بت ايض 
المبحث الثاي: التحصيص ق النظام. 
المبحث الثالث: التكييف الفقهي لعملية التخحصيص. 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة 1٥‏ 


المبحث الأول 
تعريف التخصيص 
أولا: تعریف التخحصيص لغة: التخصيص مصدر خحصص» من 


خحصه بالشيءِ خخا e‏ وخحصوصية» و خحصصه» 
واحتصه» أي: آفرده به دون غيره» ويقال: احتص فلان بالأمر 
ET‏ 

ثانيا: تعريف التخحصيص اصطلاحا: لم يحدد نظام الشركات 
تعريفا معينا للتخصيص» ولم أحد من عرفه بتعريف خحاص» لكن 
بعكن أن يعرف بأنه: إعلان الشركة قبول إيجاب المكتتبين المتضمن 
بیان نصیب کل مکتتب من اسهمها. 

والمناسبة بين التعريف اللغوي» والتعريف الاصطلاحي تتمثل يي 
أن التعريف اللغوي للتخحصيص يراد به: إفراد الشخص بالشيء دون 
غيره» كما أن التخحصيص بال معن الاصطلاحي يراد به: إفراد كل 
مکتتب بعدد من الأسهم تکون ملکا له ینفرد به عن غیره ويختص 


به. 
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.۲٤١/۷ لسان العرب مادة: (حصص)‎ )١( 


۱١١‏ أحكام الاكتتاب في الشركات الساهة 


المبحث الثان 
التخصيص في النظام 


التحصيص هو المرحلة الأخحيرة من مراحل الاكتتاب ف النظاي 
والأصل في هذه المرحلة أن يخصص لكل مكتتب عدد الأسهم الي 
اكتتب اء ولذلك م يتطرق النظام إلى هذه الحزئية لكنه بين أمرا 
آحر أكثر أحمية منه» وهو ما يتعلق بالاكتتاب الذي يفوق فيه عدد 
الأسهم المكتتب ما العدد المطروح منها للاكتتاب. 

فقد نصت المادة ٥۹‏ من نظام الش ر كات على أنه قي هذه الحالة 
وزع راا عل الکن ما ما كيده كل مهمع 
مراعاة ما يقرره وزير التجارة في كل حالة بالنسبة لصغار 
الکن 

ومعن ذلك أنه في حالة كون الأسهم المطلوبة من قبل المكتتبين 
أكثر من الأسهم المعروضة للاكتتاب» فإن الأسهم يتم قخصيصها 
بالطريقة النسبية وذلك بإعطاء كل مكتتب ما يقابل ما بمثله عدد 
الاسر الى كشب ها بالسية لعامة الكسين . 
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. ٠٠١٣ص انظر: القانون التجاري السعودي للدكتور الجبر‎ )١( 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ۱۷ 


المبحث الغالثن 
التكييف الفقهي للتخصيص 

الطلب الأول: التكييف الفقهى لعملية التخصيص 

تبين ق المباحث السابقة أن التخحصيص إعلان يتضمن بيان 
أمرين رئيسيين: 

الآرل: مراقة الشركة الماھة عل ا کقاب کل سکب غا 
حدة. 

فأما الأمر الأول: فتكييفه الفقهى أنه قبول من الشركة الي 
تعتبر قي هذه الصورة البائ س لإيجاب المكتتب الذي يعتبر قي 
هذه الصورة المشتري ‏ وإيجاب المشتري هو ما تم من قبله من 
تعبغنه لاستمارة الأكتعاب وتقديه ها أثتاء فثرة الأكتناب الساشة 
للتخحصيص . 

وأما الأمر الثان: فتكييفه الفقهي يختلف بحسب مطابقة عدد 
الأسهم المحصصة لعدد الذي اكتتب به المكتتب» فإن كان مطابقا 
ها فهو بيع لسلعة معلوم قدرها ولا إشكال فيه. 

وإن كان عدد الأسهم غير مطابق لما اكتتب به المكتتب فهو 
بيع لبعض مبيع مقسم إلى أحزاء» معلوم قدر كل جزء منهاء 
ومعلومة قيمته» غير أن نصيب المشتري من هذه الأجزاء غير معلوي 
ففيه حهالة من هذه الجهة» وهذه المعاملة يسميها أهل العلم بيع 


۱۸ أحكام الاكتتاب في الشركات المساههة 


بعض الصبرة _ دون تسمية ذلك البعض ‏ كل قفيز منها بدرهم» 
وقد بينا الخلاف فيها في مبحث سابق» وتبين لنا أن ابيع يذه 
الصورة حائز قي أصح قول أهل العلم» لأن الجهالة كما تنتفي 


بالتفرقة. 
الطلب الثان: حکم استنمار أموال الاكتسصاب قبل 
التخصيص 


بعد إغلاق الاكتتاب وقبل الانتهاء من إحراءات التخصسيص 
یسن آموال .الکن عد مو ا كاب فة دود ر انل 
إحراءات التخصيص» ويرد الفائض من أموال المكتتبين إليهم 
ويحرص مدير الاكتتاب على الاستفادة من وحود هذه الأموال 
عنده قدر الإمكان» فهل لمدير الاكتتاب استفمار تلك الأموال في 
تلك الفترة؟ 

ولكي نعرف حكم ذلك لابد أن نعرف التكييف الفقهي 
لوضع تلك الأموال عند مدير الاكتتاب في تلك الفترة. 

وبالتأمل قي ذلك نحد أن يد مدير الاكتتاب على تلك الأموال 
يد ضمان» وهو ملتزم بتسليم الشركة نصيبها من تلك الأموال» 
وملتزم كذلك بإعادة الفائض منها إلى المكتتبين بعد التحصيص»› 
وعلى هذا يكون التكييف الفقهي e‏ 
عة ا و د ا کات امار لك ارال ق الات 


(۱) انظر: ص٤‏ ۷. 


ê ۰‏ هة 
أحكام الأكتتاب في الشركات المسا 


یز عليه غرمها. 
مشروعة وله غنمها وعليه غر 
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الفصل السادس 
تداول أسهم الشر كات ي مرحلة الاكتتاب 
وفيه أربعة مباحث 
المبحث الأول: تعريف التداول. 
المبحث الثاني: التكييف الفقهي للسهم. 
المبحث الثالث: كيفية قبض السهم وأثر ذلك في عملية 
التداول. 


الميحث الرابع: حکم تداول أسهم الشر كات ف مرحلة 
الاکتتاب. 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ۱۲۱ 


المبحث الأول 
تعریف التداول 
أُولا: تعریف التداول لغة: 
الحرب. 
وقيل: هما سواء فيهما» يضمان ويفتحان» يقال: صار الفيء 
دولة بينهم يتداولونه مرة هذا ومرة هذاء ومنه قوله تعالى: كي لا 
يكون دولة بين الأغنياء منكم# [الحشر: ۷]. 
ويقال: تداولت الشىء الأيدي» أي: أحذته هذه مرة وهذه 
مرة» ويقال: دالت الأيام» أي: دارت بين الناس» ومنه قوله تعالى: 
لإوتلك اليم تداولها بين الاس [آل عمران: ]٠٤١‏ . فالمعى 
اللغوي مداره على التناقل والتعاقب» سواء كان ذلك قي المال» أو 
في النصرء أو ق غير ذلك من الأمور الي يتناقلها الناس أو تنتقل 
ثانيا: تعريف التداول اصطلاحاً: 
نص نظام التداول الصادر من مؤسسة النقد العربي السعودي 
على أن التداول يراد به: أي عملية شراء أو بيع لورقة مالية لققاء 


(۱) انظر: القاموس الحیط ۱۲۹۳/۱ لسان العرب .٠٠١۲/۱۱‏ 


مقابل ”. 

شرح التعريف: 

(أي عملية شراء أو بيع): أي أن التداول يكون بالشراء بالنظر 
المشتري وبالبيع بالنسبة للبائع. 
رها اس الت كات السا 

(لقاء مقابل): ويراد به تمن الورقة المالية. 

المناسبة بين التعريف اللغوي والاصطلاحي: 

تظهر المناسبة بين التعريفين جلية» إذ أن من المعاين اللغوية 
للتداول: تناقل الشيء وتبادله» والمعى الاصطلاحي مداره حول 
الشراء والبيع الذي هو في حقيقته انتقال للسلعة من مالك إلى مالك 
آحر» وهذا تتضح المناسبة بين المعنيين. 


RRR %* 


)١(‏ قواعد التداول ص۸. 
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المبحث الثان 

التكييف الفقهي للسهم والآثار المترتبة على ذلك 

الملطلب الأول: التكييف الفقهي للسهم 

يعد السهم قي الش ركات المساهمة بخصائصه ال حالية من الأموال 
ال تميزت بخصائص متعددة لم تكن معهودة فيما مضى» وهو نتيجة 
للتطور الاقتصادي في العصر الحاضر. 

وقد اخحتلف تكييف الفقهاء للسهم بناء على احتلاف نظرة 
السهم الحقيقية وال تتمثل في موحودات الشركة وأموالها وأصوها 
احتلف تكييفه للسهم عن تكييف من نظر إلى قيمة السهم السوقية 
النشط فمذه الأسهم. 

وفيما يلي نعرض آراء كل من الطرفين وأدلتهم: 

القول الأول: أن السهم حكمه حكم ما بمثله من موحودات 
الشركة المساهمة من عروض أو نقود أو ديون أو منافع» فيختلف 
حكمه باخحتلاف حكم تلك الموحودات. 

واحتار هذا القول جمع من العلماء المعاصرين . 
)١(‏ ومنهم: الصديق الضرير عضو جحمع الفقه الإسلامي جحلة الجمع» والدكتور يوسف 

الشبيلي الخدمات الاستثمارية ٠٦/١‏ وهو لازم قول الحمع الفقهي النبثق من 


متظمة الور الإسلامي في قراره بشأن صكوك المقارضة. انظر: قرارات اججمع 
ص1۷ . 


٤‏ أحكام الاكتتاب في الشركات الساهة 


واستدل أصحاب هذا القول با يلى: 

الدليل الأول: 

إن السهم عبارة عن مستند لإثبات حق المساهم في الشركة» 
الشركة» ولذا فيجب أن يأخحذ السهم حكم موجودات الشركة. 

نوقش هذا الدليل: 

إن السهم لو كان بمثل موحودات الشركة فحسب لكانت 
أن الواقع بخلاف ذلك» فالعامل الأساس في ارتفاع أسهم الش ركات 
الساهمة هو حجم العرض والطلب» لذلك نجد أن أسهم بعد 
الش ركات الخاسرة أعلى سعرا من أسهم الش ركات الرابحةء نما يدل 
على أن السهم لا ثل موحودات الشركة فقط» وإنما موحودات 
الشركة عامل مساعد على ارتفاع السهم أو النخفاضه. 

القول الان : 

إن التكييف الفقهي للأسهم هو أما عروض تحارة» لأن ملاك 
الأسهم ق الغالب يتخذوفا للابجار بها يكسبون من المماحرة يها 
كما يكسب كل تاجر من سلعته» فهى بمذا الاعتبار عروض تحارة 
ما کات ھر جودات الف که 


وقال هذا القول غدد من العلماء عاص © 


(۱) ومنهم: ابو زهرة والدکتور يوسف القرضاوي. انظر: بحوث قي ال زكاة ص۱۸۲ . 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة ° 


واستدل أصحاب هذا القول با يلى: 

الدليل الأول: 

قول البي 5 : «من باع عبدا وله مال فماله للذي باعه إلا 
أن يشترطه المبتا ع». 

وحه الاستدلال: أن هذه الصورة حاز فيها بيع المال تبعا للعبد 
لأن رغبة المبتاع في العبد لا في المال الذي معه فجاز ذلك لأنه دحل 
في البيع تبعا» فأشبه أساسات الحيطان» والتمويه بالذهب قي 
ET‏ 

والمشتري للسهم كذلك» فإنه حين يشتري السهم ليس 
مقصوده ما بمثله السهم من موجودات الشركة وإنما يقصد القيمة 
السوقية للسهم» يدل على ذلك أن السهم تكون قيمته أضعاف 
أضعاف ما بمثله من موحودات الشركة» ورغم ذلك فإن مشتري 
السهم يرضى به لأنه يعلم أن المؤثر الحقيقي قي قيمة السهم هو 
حجم العرض والطلب لا ما يمثله السهم من موحودات الشركة» 
ولذا تحد كثير من المضاربين ينظر عند الشراء إلى حجحم العرض 
والطلب لا إلى موجودات الشركة. 

الترجيح: 

الراحح والله أعلم هو القول الثاني وهو أن الأسهم في حقيقتها 


. ٥٤ص سبق تخريج الحديث‎ )١( 
.٠١۸/۰۱ انظر: المغنٰ‎ )۲( 


عروض بحارة لأا أصبحت سلعة تباع وتشترى وترتفع قيمتها 
وتنخحفض وفق العرض والطلب» لكي أرى أن هذا التكييف خحاص 
بأسهم الش ر كات المساهمة المتداولة ق البورصة» دون غيرهامن 
أسهم الشركات الي قد يكون لتقييمها عوامل مختلفة عن هذه 
الشر كات) والله أعلم. 

الملطلب الثاني : الآثار المترتبة على هذا التكييف 

هذا الخلاف في حقيقة السهم ليس خلافا لفظيا وإغشاهو 
حلاف معنوي» ونمرته أنه على القول الصحيح في تكييف السهم 
بأنه من عروض التجارة فإنه تطبق عليه أحكام عروض التجارة من 
حيث البيع» فيجوز بيعها وتداو ها كغيرها من الأعراض غير الربوية 
بغض النظر عن موجودات تلك الشركة عن نقود وغيرهاء وكذلك 
تحري عليها أحكام زكاة عروض التجارة وغيرها من الأحكام الي 
بحري على العروض. 
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المبحث الغالث 
كيفية قبض السهم وأثر ذلك في عملية التداول 


E RL 
على التقنيات الإلكترونية الحديثة» حاصة مع نشاط أسواق الأسهم‎ 
وإقبال عامة المستشمرين عليهاء نما يتطلب سرعة قي قبض الأسهم‎ 
وتسليم أنغاما» وهذا أصبح قبض الأسهم قي العصر الحاضر يتم عبر‎ 
القيد المصرفي في الحافظ الاستشمارية» فهل هذا القيد كاف في نحقق‎ 
القبض الشرعي للأسهم» وبالتالي تترتب آثار القبض عليه؟‎ 

عامة أهل العلم أن المعتبر قي القبض هو ما حرى عليه عرف 
الناس وعادتمم» قال شيخ الإسلام رحه الله: (المرحع قي العقود إلى 
عرف الناس وعادتمم» فما عده الناس بيعا فهو بيع» وما عدوه 
إحارة فهو إحارة» وما عدوه هبة فهو هبة» وهذا أشبه بالكتاب 
والستة وأعدل فان الأتعاء مها ماله حدق اللفة كالش س 
والقمر» ومنها ما له حد في الشرع كالصلاة والحج» ومنها ما ليس 
له حد لا في اللغة ولا قي الشرع» بل يرحع إلى الععرف» 
ا 

فالمعتبر في القبض هو ما حرى عليه عرف الناس خحاصة فيما م 
يرد فيه نص» وقد حرى العرف على اعتبار القيد المصرق للأسهم 
قبضا معتبرا تترتب آثاره عليه» لأن القيد المصرفي لحساب المشتري 


(۱) ججموع الفتاوی .٠٤٠٠١/۲۰‏ 


۲۸ أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة 


بمكنه من التصرف فيه» بالبيع والرهن وغير ذلك من التصرفات»› 
وهذا الرأي هو قول عامة العلماء المعاصرين» ومن قال به اللحنة 
الدائمة للبحوث العلمية والإفتاء ”“ وجحمع الفقه الإسلامي النبشق 
من منظمة الم تمر الإسلامي في قراره رقم )٠١/٤/٦(‏ وجاء فيه: 

ف اکال کیا یکن حا ال ا ا او 
الكيل أو الوزن في الطعام» أو النقل والتحويل إلى حوزة القابض» 
يعحقق اعتبارأ وحكماً بالتخلية مع التمكين من التصرف ولو ل 
يو جد القبض حساء تلف كفة فض الأشياء بحسب بخاهها 
E OE‏ 

E CC EET 

-١‏ القيد المصري لبلغ من المال تي حساب العميل ومن تلمك 
الصور: 

أ إذا أودع يي حساب العميل مبلغ من المال مباشرة أو 

ب- إذا عقد العميل عقد صرف ناحز بينه وبين الملصرف في 
E E‏ ق E O‏ 

وأما أثر ذلك على عملية التداول فإنه يترتب عليه أن المشتري 


.٥٠.۳١/١۳ فتاوى اللجنة الدائمة‎ )١( 
. ١٠۳ص قرارات وتوصیات احمع‎ )۲( 


أحكام الأكتتاب في الش ر كات المساهة 


ا 


۳١‏ أحكام الاكتناب في الش ر كات المساهمة 


المبحث الرابع 

حكم تداول أسهم الشركات في مرحلة الاكتتاب 

المطلب الأول: حكم تداول الأسهم قبل طرحها للاكتتاب 

تمر الأسهم بعدة مراحل قبل أن تدرج في السوق المعدة لتداول 
أسهم الشر كات المساهمة» وهذه هي المرحلة الأولى وال يكون فيها 
المؤسسين قد تملكوا حزءا من أسهمها ولا يتم طرح بقية الأسهم 
للاكتتاب العام» فما هو حكم تداول المؤسسين لتلك الأسهم؟ 

للآجابة على هذا السؤال لابد من الإشارة إل ما تضمنته الادة 
رقم )٠٠٠١(‏ من نظام الش ر كات السعودي» إذ نصت المادة على أنه 
(لا يجوز تداول الأسهم النقدية الي يكتتب بها المؤسسون أو 
الأسهم العينية أو حصص التأسيس قبل نشر اليزانية وحساب 
الأرباح والحساب عن سنتين ماليتين كاملتين لا تقل كل منهما عن 
اني عشر شهرا من تاريخ تأسيس الشركة» ويؤشر على هذه 
الصكوك ما يدل على نوعها وتاريخ تأسيس الشركة والمدة الي 
بمتنع فيها تداوها). 

فهذه المادة تنص على منع بيع تلك الأسهم نظاماًء وذلك لا 
فيه من المصلحة العامة لبقية المساهمين قي الش ركة» حن يتحمل 
المؤسسون مسؤولياتمم قي السنوات الأولى للشركة ويبذلوا وسعهم 
في إنحاحها وتحقيق الاستقرار اء وبعد ذلك بمكن للمؤسسين بسع 
اأسهمهم عند انتهاء فترة الحظر. 


أحكام الأكتتاب في الش ر كات المساهة ۱۳۱ 


وقد استثنت هذه المادة حالات يجوز فيها للمؤسسين بيع 
اسهمهم وبياما على النحو الآني: 

(يجوز خلال فترة الحظر نقل ملكية الأسهم النقدية وفقا 

هو خد الو سن إل اج اعفاد ا دة لع ها 

۴- من ورئة أحد المؤسسين قي حالة وفاته إلى الغي). 

ففي هذه الحالات الثلاث يجوز نظاما بيع المؤسسين» ونع 
بيعها فيما عداها من الحالات» ولاشك أن الحكم الشرعي يتوافق 
مع هذا الحكم النظامي لأنه من قبيل السياسة الشرعية ال تحقق 
الصلحة العامة. 

الملطلب الان: حكم تداول الأسهم بعد الاكتعاب» وقبل 
التخصيص 

هذه هي المرحلة الثانية الي تمر جا الأسهم» وهي المرحلة الأولى 
بعد الانتهاء من الاكتتاب وقبل التخصيص. وقد تبين لنا فيما مضى 
أن هذه المرحلة هي المرحلة الي تم فيها الإيجاب من حهة المكتتبين 
وما يتم بعد القبول من حهة الشركة المساحمة أو مدير الاكتتاب» 
وعلى هذا فإن هذه الأسهم لم تدحل بعد قي ملكية المكتتبين فلا 


۳۲ أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة 


الملطلب الثالث: حكم تداول الأسهم بعد التخصيص» وقبل 
الإذن بالتداول 

هذه هي المرحلة الثالثة ال تمر بها الأسهم وهي المرحلة الثانيية 
بعد الاكتتاب» وتكون هذه المرحلة بعد التخصيص» وفيهمايتم 
إعلام المكتتبين بقبول اكتتابمم وإعلام كل مكتتب بنصيبه من 
الأسهم» وهذه المرحلة هي الي تسبق إدراج الشركة الملساهة قي 
السوق المعدة لتداول الأسهم» وبالتالي فإن حكم تداول الأسهم قي 
هذه المرحلة يكون على التفصيل الآ : 

أولا: أن يكون المكتتب علم نصيبه من الأسهم لكنه لم يقبضها 
e E a as‏ 
لأنه بيع للسلعة قبل قبضها وهو حرم شرعا. 

ثانيا: أن يكون المكتتب علم نصيبه من الأسهم وقبضاء ففي 
هذه الحال يجوز له بيعهاء ولكن المشتري هذه الأسهم لا يجوز له 
بيعها إلا بعد أن يقبضها القبض التام» ومعلوم أنه لا يمكن أن 
يقبضها إلا بعد إدراج أسهم الشركة في سوق التداول. 

الملطلب الرابع: حكم تداول الأسهم بعد التخصيص والإذن 
بالتداول 

هي المرحلة الأحيرة» وفيها يتم إدراج اسهم الشركة قي 

ST a 
الأسهم مطلقاً لأن التداول فيها يكون مصحوباً بقبض الأسهب ولا‎ 
يخفى أن حكم الجحواز قي هذه المرحلة وما قبلها من المراحل مقييد‎ 
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باشقعال النداول غل الاير الكرعية الحترة :وال اع 


۳٤‏ أحكام الاکتتاب ٤‏ الشركات الساهة 


الخاتقة 


الحمد لله الذي يسر بعنه وكرمه إتمام الببحث» أحمده حمدا كثيرا 
طیبا مبار کا كما بحب ربنا ويرضى» وني ختام هذا الببحث سوف 
أورد أهم النتائج الي توصلت هما من خلال هذا الببحث وهي على 
النحو الآ : 

-١‏ إن التعريف الدقيق للاكتتاب في الش ركات المساهمة هو 
أ اا کر غاخیم سا 
للإسهام في رأس المال» وذلك بأن يدفع الشخص قيمة عدد معين 
من الأسهم فتعطيه الشركة من أسهمها ما يقابل ما أحذته منه من 
مال). 

۴- إن التعريف الدقيق للشركة المساهمة هو أما: (الشركة 
ال ينقسم رأس ماها إلى سهم متساوية القيمة» وقابلة للتداول» ولا 
يسأل الشركاء فيها إلا بقدر قيمة أسهمهم» ولا يجوز أن يقل عدد 
الش ر كاء فيها عن خسة). 

۴- إن السهم هو: (النصيب الذي يشترك به الملساهم قي 
رأس مال الش ركة» ويتمثل في صك يعطى للمساهم» يكون وسيلة 
في إتبات حقوقه في الشركة). 

€٤‏ إن للسهم ثلاث قيم» القيمة الإسمية وهي: ناتج قيمة 
رأس مال الشركة على عدد الأسهم» والقيمة الدفترية وهي: 
النصيب الذي يستحقه السهم في صاقي أموال الشركة بعد حصم 
ديوفا والتزاماتماء والقيمة السوقية» وهي: قيمة السهم في سوق 


أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة va‏ 


الأوراق الماليةء وهي حاضعة للارتفاع والانخفاض» تبعا لعوامل 
كفيرة تعلق بالسوق الالية وحجم العرض والطلب فيها. 

ھ- إن المؤسسين ي الشركة المساهمة مسؤولون بالتضامن 
عن صحة البيانات الواردة قي نشرة الاكتتاب وعن استيفاء البيانات 
اللازمة عن الشركة. 

-٦‏ إنه يترتب على قرار إعلان تأسيس الشركة انتقال جميع 
التصرفات الي أحراها المؤسسون لحسايما إلى ذمتهاء وتتحمل 
الشركة جميع المصاريف ال أنفقها المؤسسون خلال فترة التأسيس. 

۷- إنه إذا لم يتم التأسيس وفق نظام الشركات كان 
للمكتتبين أن يستردوا المبالغ ال دفعوها أو الحصص العينية الي 
الالتزام» وعن التعويض عند الاقتضاء ويكونون مسؤولين بالتضامن 
في مواحهة الغير عن الأفعال والتصرفات ال صدرت منهم حلال 
فة الا ست 

۸- إن الاكتتاب في الأسهم أو تملكها يفيد قبول الملساهم 
لنظام الشركة» والتزامه بالقرارات الي تصدر من جمعيات 
المساهين. 

-٩‏ إنه إذا م يتم تأسيس الشركة وفق نظام الش ركات كان 
للمكتتبين أن يستردوا المبالغ ال دفعوها أو الحصص العينية الي 
الالتزام» وعن التعويض عند الاقتضاء. 
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-٠١‏ إن المساهم يلتزم بدفع قيمة السهم ق المواعيد المعينة 
لذلك» وإذا تخلف المساهم عن الوفاء ي ميعاد الاستحقاق حاز 
مجلس الإدارة بعد إنذار المساهم بخطاب مسجل بيع السهم قي مزاد 

-١‏ يشترط النظام السعودي لصحة الاكتتاب أن يكون 
منجزا غير معلقا على شرط, وأن يتم الاكتتاب بكل رأس اللال 
المطروح للاكتتاب» وأن لا يقل المدفوع عند الاكتتاب عن ربع 
القيمة الإسمية للسهم. 

۲- إن التكييف المتوافق مع النظام السعودي للاكتتاب 
التأسيسي للش ر كة هو أنه: عقد بين المكتتب والمؤسسين» بناء على 
أن الشركة تحت التأسيس لا تكون ذات شخصية معنوية مستقلة 

کا کواب الان اا سن ال که و ا 
أ فك بن الکن وين الهر ك ماد ق حصا اة 
المستقلة. 

-٤‏ إن المنهج السليم ق التكييف الفقهي للشركة المساهمة 
يكون بعرض خصائصها على أدلة الشرع مع استصحاب القاعدة 
الشرعية المتفق عليها وهي أن الأصل ي المعاملات الإباحة. 

-١‏ إن الشركة المساهمة بصورقا النظامية لر تخالف نصا 
شرعيا ولم تتضمن محذورأ شرعياً بجمعا عليه» وعلى هذا فالتكييف 
الفقهي الصحيح ها نماثل للتكييف النظامي»› لأا ش ركة حديثة لا 


مانع منها شرعا. 

رقي کا مر و عة ال كد الا ن عل ار کا 
فيها الالتزام بالقواعد النظامية المنظمة لأحكامها ما لم تشتمل تلك 
القواعد على حذور شرعي. 

۷- إن التكييف الفقهي الصحيح للاكتتاب هو أنه عقد 
شر كة بين المؤسسين والمكتتبين وذلك في الاكتتاب التأسيسي» وأما 
الاكتتاب اللاحق فهو عقد بيع بين الشركة المساهمة وبين المكتتبين 
بواسطة مدير الاكتتاب. 

۸- إن الاكتتاب بر ثلاثة مراحل: 


الأولى: العرض: وتتمثل ف طرح الأسهم للاکتتاب. 
الثانية: الإمجاب: وتتمثل في تعبغة المكتتب لاستمارة الاكتتاب. 


الثالثة: القبول: وتتمثل ي < خصيیص الشركة لكل مکتتب نذصیبه 
من الأسهم. 

۹- إن الاكتتاب مباح في الأصل لأنه إما عقد شركة أو بيع 
والأصل ق المعاملات والبيوع الحل والإباحة ما لم تقضمن خذورا 
ر 

-٠‏ إن حكم الاكتتاب في كل شركة على حدة يختلف 
باحتلاف نشاطات تلك الشركة وأعماهها. 

-١‏ إن الاكتتاب مباح شرعاً في الشركات الي نصت في 
نظامها على أا لا نمار س إلا الأعمال الباحة شرعا ولا عامل 
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بالربا إقراضا أو اقتراضاًء على أن تكون ملتزمة بذلك في الواقع إن 
كانت شر كة قائمة. 

۲- إن الاكتتاب حرم شرعاً في الشركات ال نصت في 
نظامها على ممارستها اعمال اة عا ا کات اغ 
أنشطتها قي الواقع أنشطة محرمة مثل البنوك الربوية» ومثل الشركات 
ال تتاحر في السلع الحرمة كالخمور والملاهي والقمار. 

۴۳ إن الأول للمسلم عدم الاكتقاب ق الشركات الى 
نصت في نظامها على أا تمارس أعمالاً مباحة شرعاً ولم تنص على 
ا ر ولكنها ف الواقع تمارس بعض الأعمال 
احرمة شرعا كأن تقترض بالربا أو تودع بالربا أو تستفمر في 
استثمارات عغرمة. 

-٤‏ إن الاكتتاب ق الشركات المختلطة يجوز للحاحة إذا 
RT ET‏ 
بالنسبة للاستشمارات المباحة فيها مع وحوب بذل الوسع قي 
التحلص من النسبة احرمة من الربح» وعدم الرضى بتلك 
الممارسات» والسعي الحثيث لإيقافها. 

- إن مدير الاكتتاب يتمثل عمله في تقد المشورة لجهمة 
الإصدار بشأن حجم الإصدار» ومدى مناسبة توقيته» إدارة 
الاكتتاب وما يترتب على ذلك من إنمام جميع الإحراءات الإدارية 
والقانونية» وتسويق الأسهم للجمهور عر الوسائل التسويقية 
المتاحة. 
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-۲٦‏ إن التكييف الفقهي لصورة العقد بين مدير الاكتتاب 
والش ر كة المساهمة أنه عقد إحارة مقدر إما بالزمن وإما بالعمل» 
وهو عقد صحيح شرعا في كلتا الصورتين. 

کن کر ان دار کر راخدا تمل 
جميع صوره» وذلك لاحتلاف صور ضمان الإصدار وإن اتحدت 
في المسمى. 

e lh SE LOE eNO O 
اكاب لكر ك الااهة ين اسا ف عق وماطة‎ 
بالنسبة لتسويق الأسهم لعامة المكتتبين» فإن تبقى من تلك الأسهم‎ 
أسهم فاشتراها مدير الاكتتاب بلا اتفاق سابق بأقل من قيمتها‎ 
الإسمية كان ذلك بيع وضيعة بين الشركة المساهمة ومدير الاكتتاب.‎ 

۹- إن ضمان الإصدار إن تمثل في التزام مدير الاكتتشاب 
بتسويق الأسهم وشراء ما يتبقى من الأسهم بعد التسويق بقيمتها 
الإسمية فهو عقد وساطة والتزام بالشراء فإن كان الالتزام دون 
عوض فلا حلاف تي جوازه وإن کان مقابل عوض فهو حرم شرعا 
لان فيه غرر ظاهر. 

-٠١‏ إن ضمان الإصدار إن تمثل قي التزام مدير الاكتماب 
بشراء ما يتبقى من الأسهم بأقل من قيمتها الإمية دون مقابل هذا 
الالتزام فهو جائز شرعأً لأنه التزام ووعد جرد لا مانع منه شرعا. 

-١‏ إن ضمان الإصدار إن تضمن شراء مدير الاكتتشاب 
لحميع الأسهم قبل طرحها للاكتتاب بأقل من قيمتها الإسمية ثم قام 
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بتسويقها لحسابه بالقيمة الإسمية كان ذلك العقد بيع وضيعة حضص 
امل للوماطة فة 

۲ - إن التكييف الفقهي الصحيح لحق الاكتتاب بالاسم هو 
انه حق انتفاع. 

۴۳- إن الأصل ق حق الانتفاع أنه يكون الانتفاع به لمن 
أبيح له لكن إذا علم أن المملك هذا الحق يبيح لمن ملكه إياه بذله 
لغیره بعوض آو بغیر عوض جاز للمنتفع به بذله لغيره. 

-٤‏ إن حق الاكتتاب قد ملكته الدولة للناس بشروط وقيود 
معينة تمدف إلى نحقيق المصلحة العامة» والواحب الالتزام بتلمك 
القيود والضوابط المنظمة لطريقة الانتفاع بمذا الحق. 

-٥‏ إن الاكتتاب باسم الغير مقابل عوض حرم شرعاً لأنه 
فيه غرر ظاهر» ولأنه سبب لوقو ع الخصومات والمنازعات. 

۲ - إن اکتتاب الشخص باس مه حق له يجوز له بذله لغیره بلا 
عوض» مادامت الجحهة الي أعطته هذا الحق لم تمنعه من بذله ليره 
بلا عوض. 

۷- إن إكتتاب الشخحص باسم غيره على سبيل المشاركة مع 
صاحب الاسم ق الربح جائز شرعاء ونظاماء بشرط أن يكون 
تقسيم الربح بين الشركاء على سبيل الشيوع وأن لا يكون تقسيم 
الربح صوريا. 

۸- إن الاكتتاب حق مالي تملكه المرأة ولذلك فلا يجوز 
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لازو ج أن يكتتب باسم زوجته إلا برضاها الرضا المعتبر شرعاً. 

-۹٩‏ إن الأب له أن يكتعب باسم ابنه إذا كان الابن مستغن 
عن الربح المتوقع من الاكتتاب» على أن لا يبذل الأب ذلك لابن 
آحر»ء وأن لا يكون في مرض أحدها المحوف. 

١‏ - إن الواحب على ولي القصر التصرف بأسماء القصر 
بالأحظ ممم» فإن كان الأحظ ممم أن يكتتب بأممائهم مشاركة 
معهم وذلك لعدم قدرتمم على دفع المبلغ احدد للاكتتاب جاز له 
ذلك» أما إن كان الأحظ هم أن يكتتبوا بأسمائهم بلا مشاركة مع 
غيرهم و كانوا بملكون المال الكاقي لذلك فالواحب على الول أن 
يعكنهم من ذلك ولا جوز له مشا رتهم ولا بيع أمائهم. 

1- تصح ال وكالة في الاكتتاب» وإذا انعقدت الوكالة كان 
الو کیل مؤتمنا علی ما وکل عليه فلا يضمن ما تلف بيده من مبلخ 
الاكتتاب إلا إن تعدى أو فرط» ولكل من ال وكيل وام و كل فسخ 
عقد الو كالة مي شاؤوا قبل إتمام إحراءات الاكتتاب لأن الوكالة 
عقد حائز» وتنفسخ الوكالة أيضا .عوت ال وكيل أو الم و كل أو فققد 
أحدها للأهلية. 

۲ - إن تمويل الاكتتاب عن طريق إقراض الجهة الممولة 
للعميل مبلغ الاكتتاب مقابل فائدة نسبية على مبلغ القرض حرم 
شرعاً لأنه من ربا القرض. 

۴۳- إن تمويل الاكتتاب عن طريق إقراض الجهة الممولة 
للعميل مبلغ الاكتتاب مقابل مبالغ مقطوعة بقدر تكلفة الرسوم 
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الإدارية للقرض جائز شرعا. 

٤٤‏ - إن تمويل الاكتتاب عن طريق البيع بالآجل جائز شرعا 
بشرط تضمن المعاملة لجحميع الشروط المعتبرة للبيع ومن أهمها قبض 
E E Ea‏ 
للسلعة قبل بيعهاء ومن أهم الشروط كذلك عدم بيع المتمول 
للسلعة على الجهة الممولة أو وكيلها أو شريكها. 

-٤‏ إن التمويل بالمشاركة بالمال أو بالمال والعمل حائز 
ھا ا ا لأ نظام الشر كات بق اتراك 
أ كر سن تفن ن ملك الاه عن أن رب عن ال ر كاد 
أحدهم ليكوت سورلا ق مراحهة اشر که 

٤٦‏ - يوصي الباحث أن تقوم الجهات التمويلية والبنوك على 
وحه حاص بعمل تعاوني وذلك بتمويل غير المقتدرين ماديا على 
الاكتتاب من جيع فئات الحتمع وفق مبداً المشاركة بالعمل 
(المضاربة) خحاصة أن البنوك تستطيع أن تحمي نفسها من تلاععب 
الناس باستعادة الفائض المسترد بعد الاكتتاب» وكذلك ضمان 
حقها من بيع الأسهم المخصصة»ء لأن كل هذه العمليات لا تتم إلا 
بواسطة البنك نفسه» وبمذا العمل تتحقق مصالح عديدة لجميع 
الأطراف وتنتفع كافة فعات الحتمع من المشاريع الاستنمارية في 
البلد. 


a NOR ANO 
إجاب الكتعن النضمن بيان نصيب كل مكتيب :فن أسهمها:‎ 
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۸- إن التكييف الفقهي للتخحصيص هو أنه يتضمن أمرين: 
الأول: قبول من قبل الشركة المساهمة لإيجاب المكتتب الذي 
نمثل في تعبئته لاستمارة الاكتتاب. 
الثاني: بيان نصيب المكتتب من أسهم الشركة وله حالتان: 
الأولى: أن يطابق عدد الأسهم المخصصة للمكتتب لعدد 
الأسهم الي اكتتب ياء ويكون تكييفه في هذه الحالة أنه بيع لسلعة 
الثانية: أن يكون عدد الأسهم غير مطابق لما اكتتب به المكتتب 
حزء منها ومعلومة قيمته» غير أن نصيب المشتري من هذه الأحزاء 
غير معلوم» وهو جائز شرعا بناء على أصح قولي العلماء مسألة بيع 
بعض الصبرة _ دون تسمية ذلك البعض ‏ كل قفيز منها بدرهم. 
۹- إن يد مدير الاكتتاب على أموال المكتتبين بعد انتهاء 
الاكتتاب وقبل التخصيص يد ضمان» وعلى هذا يكون التكييف 
الفقهى ذه الصورة أا قرض» وبناء عليه فإنه جوز لمدير الاكتتاب 
مقار تلت الأمرال ى الات مشرو عة و مهاو عة مها 
-٠١‏ إن الأسهم في حقيقتها عروض جّارة لأا أصبحت 
سلعة تباع وتشترى وترتفع قيمتها وتنخفض وفق العرض والطلب»› 
لكي أرى أن هذا التكييف خحاص بأسهم الشركات الملساهة 
لمتداولة ف البورصة» دون غيرها من أسهم الشركات الي قد يكون 
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-١‏ إن السهم تطبق عليه أحكام عروض التجارة من حيث 
البيع فيجوز بيعها وتداوهها كغيرها من الأعراض غير الربوية بغفض 
النظر عن موحودات تلك الشركة من نقود وغيرها» وكذلك بحري 
عليه أحكام زكاة عروض التجارة وغيرها من الأحكام ال تجري 
على العروض. 

۲- إن قبض الأسهم الذي يكون عبر القيد الملصرق في 
احافظ الاستشمارية قبض معتبر شرعاء وتترتب عليه آثار القبض من 
جواز التصرف وغير ذلك. 

۴- لا يجوز للمؤسسين بيع أسهمهم على من سواهم قبل 
ر ال الا وات الأرباح والحساب عن سنتين ماليتين كاملتين 
لا تقل كل منهما عن اثني عشر شهرأ من تاريخ تأسيس الشركة إلا 
في الحالات الي استشناها النظام. 

-٤‏ لا يجوز تداول الأسهم بعد الاكتتاب وقبل التخصيص 
لأنه من بيع ما لا يملك. 

- يجوز للمكتتب الذي قبض نصيبه من الأسهم بعد 
التحصيص» أن يبيع تلك الأسهم قبل إدراحها في سوق التداول» 
ولكن المشتري هذه الأسهم لا يجوز له بيعها إلا بعد أن يقبضها 
القبض التام» ومعلوم أنه لا بعكن أن يقبضها إلا بعد إدراج أسهم 
الشركة قي سوق التداول. 

هذه هي أبرز النتائج» ال اله أن ينفع بجا الإسلام والمسلمين» 
وصلى الله على محمد وعلى آله وصحبه أجعين. 


RRR %* 
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الفهارس 
- فهرس المراحع. 
- فهرس المواضيع. 


١٤٦‏ أحكام الاكتتاب في الشركات الساهة 


فهرس المراجع 
(مرتبة أبجديا) 
- أحكام التعامل في الأسواق المالية: د. مبارك بن سليمان آل 
سليمان» دار كنوز إشبيلياء الرياض» الطبعة الأولى» ١۲٤١ه.‏ 
- الأسهم المختلطة: إبراهيم السكران» وهج الحياة للإإععلام» 
إدارة النشر والإنتاج. 
- الأسهم والسندات وأحكامها ق الفقه الإسلامي: د. أحمد 
بن محمد الخليل» دار ابن الجحوزي» الدمام» الطبعة الأولى» 
٤ھ‏ 
- الأعلام: حير الدين الز ركلي» دار العلم للملايينء الطبعمة 
الثانیة» ٩۹۸١م.‏ 
د الا شاب ن راس غال الكر كه الساهة: غاس زوك 
العبیدي» مطابع الأرز» ۱۹۹۸٠م.‏ 
- الأم: محمد بن إدريس الشافعي» دار المعرفة» بيروت. 
- الإنصاف في معرفة الراحح من الخلاف: علاء الدين أبي 
الحسن المرداوي» مطبوع مع الشرح الكبير. 
- الإيجاب والقبول بين الفقه والقانون: دبيان بن محمد 
الدبيان» مكتبة الرشد» الرياض» الطبعة الأولى» ٤٠١١‏ ١ه.‏ 


- بحوث فقهية معاصرة: د. محمد عبد الغفار الشريف» دار 


أحكام الأكتتاب في الش ر كات المساهة ۷ 


ابن حزم» بيروت» الطبعة الأولى» ٤٠٠١‏ ١ه.‏ 

- بحوث في الاقتصاد الإسلامي: عبد الله بن منيع» المكتب 
الإسلامي» ٤١١‏ ١ه.‏ 

جوت کی لر کا ده رقيق ريون المضص ری دار الكقى: 


دمشی :الط الیل 5 آھے 
الكاسان دار الكت العلة فروت: 
الأندلسى» دار الكتب العلميةء بيروت» الطبعة الأولى» ٤١١‏ ١ه.‏ 

- بلغة السالك لأقرب المسالك إلى مذهب الإمام مالك: أحمد 
الصاوي المالكى» دار المعرفة» بیروت» ٤١۹‏ ١ه.‏ 

- البورصة: محمد يوسف یاسین» منشورات الجحبى الحقوقية» 
الطبعة الأولى» ٤١٠٠٠م.‏ 

ا والإكليل للمختصر خليل: محمد بن محمد الحطاب» دار 
الفكرء» بیروت . 

- التمهيد لا قي الموطاً من المعاني والأسانيد: أي عمر يوسف 
بن عبد البر» ٤١۰۸‏ ١ه.‏ 

- تيسير الكرم الرحهمن قي تفسير كلام المنان: عبد الرحمن بن 
ناصر السعدي» دار ابن حزم» بيروت» الطبعة الأولى» ٤‏ ١٤١ه.‏ 
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- حاشية ابن عابدين: محمد أمين بن عمر عابدين» دار عالم 
الكتب» بيروت» طبعة خحاصة» ٤۲١۳‏ إه. 

- الخدمات الاستشمارية في المصارف» وأحكامها في الفقه 
الإسالامى: الد كور بوه بن غه آله اللي دار بن اوري 
الدمام» الطبعة الأولى» ٤٠١‏ ٠١ه.‏ 

. الروض المربع شرح زاد المستقنع: منصور البهوت» دار 
الوطن» الرياض» الطبعة الأولى» ٤‏ ١٤٠١ه.‏ 

اتاد رامن امال ق :الشركة :السافة: مك عل الشريت» 
معهد الإدارة العامةء الرياض» ٠١٤‏ ١ه.‏ 

= سن ”ابن ماجة: أي عبد الله مد القزؤيى» دار الفكر: 

دامن اتر دى أن ”ع د الفرحدئ اة الإا سلامة. 

- سير أعلام النبلاء: مس الدين محمد الذهيء» مؤسسة 
الرسالة» بيروت» الطبعة الثامنة» ٤١١‏ إه. 
الخرشى» دار صادر» بیروت . 

- شركات المساحمة: د. أبو زيد رضوان» دار الفكر الععربي» 
A۹۳‏ 

- الشركات قفي الشريعة الإسلامية والقانون الوضعى: د. عبد 
العزيز عزت الخياط› م سسىة الرسالة» بیروت» الطبعة الغانيية» 


أحكام الاکتتاب ي الشركات الساهة ۱۹ 


۳ ھه. 

- شركة المساهمة في النظام السعودي دراسة مقارنة بالفققه 
الإسلامي: د. صا البقمي» منشورات حامعة أم الققرى» 
٤٠٦‏ اه. 

- صحيح البخحاري: محمد بن إمماعيل البخاري» دار الكتب 
العلمية» بیروت» الطبعة الثانية» ٤۲۳‏ ١ه.‏ 
الإسلامية. 
محمد بن على الش وكان» دار الوفاء» المنصورة» الطبعة الثانية» 
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- فتاوى مصطفى الزرقا: اعت اء جد أحمد مكي» دار 
القلم» دمشق» الطبعة الثانيةء ٤٠١‏ ١ه.‏ 

- فتاوى اللجنة الدائمة للبحوث العلمية والإفتاء: جمع أحمهد 
الدرويش» رئاسة البحوث العلمية والإفتاء» الریاض» ٤١۹‏ ١ه.‏ 


- الفروع: شمس الدين بن مفلح» عام الكتب» الطبعة الرابعة» 


° |ھ. 


الطبعة الأولى» ٤٠٤١‏ ١ه.‏ 


. القاموس الحرط: الفيروز آبادي» م سسىة الرسالة» بیروت» 
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الطبعة الثانية» ٤0۷‏ ا١ه.‏ 

- القانون التجاري: د. سميحة القيلويي» دار النهضة العربيية» 
القاهرة» ۱۹۷۹ م. 

- القانون التجاري: د. محمد فريد العريئ» دار المطبوعات 
الجامعية» الإسکندریة» ٩۱۹۹٠ءم.‏ 

- القانون التجاري السعودي: د. محمد حسن الجير» الدار 
الوطنية» الخبرء الطبعة الثالثةء > ٤١‏ ١ه.‏ 

- قرارات وتوصيات جحمع الفقه الإسلامي المنبثق من منظمة 
لمر اللإسلامى بجدة: دار القلم» دمشق. 

ك القبيض صوره وأحكامها: د. سعود بن مسعد القبيي»› المكتبة 
المكية» مكة» الطبعة الأولى» ٤١٠١‏ إه. 

- القواعد: عبد الرحمن بن أحمد بن رحب الحنبلي» دار 
الكتب العلمية› بیروت . 

- كشاف القناع عن متن الإقناع: منصور بن يونس البهوي» 
مكتبة البازء الطبعة الثانية» ٤١۸‏ ١ه.‏ 

- لسان العرب: أبي الفضل ابن منظورء دار صادر» بيروت. 

- المبسوط: محمد بن أحمد السرخحسى» دار المعرفة» بيروت. 


- جحلة جحمع الفقه الإسلامي المنبثتق من منظمة المؤتمر الإسلامي 


بجدة. 

- جحلة النور: بيت التمويل الكويي» الكويت. 

اة اخروت اة الا فاخا و رن ر ر هت 
عبد الرحهن النفيسة. 

- ججحمع الزوائد: أبو بكر الميثمي»› مؤسسة المعارف» 
٤٦‏ اه. 

- جحموع فتاوى شيخ الإسلام: جمع عبد الرحهمن بن قاسم. 
امحلى بالاثار: علي بن محمد بن حزم» دار الفكر. 
- ختار الصحاح: الرازي» مكتبة لبنان» ٤٠١‏ ١ه.‏ 


. المدحل ي الفقه الإإسلامي: د. حمد مصطفی شلي» الدار 
الجامعيةء بيروت» الطبعة الأولى» ٤٠٠١‏ ١ه.‏ 


- المدونة: مالك بن أنس» دار الكتب العلمية» بيروت. 

- مغن الحتاج إلى معرفة ألفاظ المنهاج: محمد بن أحمد 
الشربيي الخطيب» دار الكتب العلمية» بيروت. 

- المغن شرح مختصر الخرقي: عبد الله بن قدامة المقدسي» دار 
هجرء القاهرة» الطبعة الثانية» ٤١۳‏ ١ه.‏ 

- المنتقى شرح الموطأً: سليمان بن خلف الباحي» دار الكتاب 
الإسلامي. 


- نظام الش ر كات السعودي: وزارة التجارة. 


o۲‏ أحكام الاكتتاب في الشركات المساهة 


- نظام المحكمة التجارية: وزارة المالية والاقتصاد الوطيٰ» 
مطبعة الحكومة» مكة المكرمة» ۹۳١٠ه.‏ 


أحكام الأكتتاب في الشركات المساهة or‏ 
فهرس الموضوعات 
تقليم الدكتور/ يوسف بن عبد الله الشبيلي o‏ 
مقدمة E O‏ 
حطة الببحث Bees Sea Sea OS‏ 
اھے 
مھهید Yelena assis‏ 
المببحث الأول: التعريف .عصطلحات الببحث o‏ 
اللطلب الأول: تعريف الاكتتاب لغة واصطلاحا esed ae‏ 
المطلب الثاني : تعريف الشركة لغة واصطلاحا eas‏ 
المطلب الثالث: تعريف الشركة المساهمة A‏ 
المببحث الثاني: تأسيس الشركة المساهمة Foes‏ 
اللطلب الأول: إحراءات تأسيس الشركة المساهمة e‏ 
الملطلب الثاني: رأس مال الشركة المساهمة Veena‏ 
اللطلب الثالث: التزامات المؤسسين وحقوقهم ees‏ 
المطلب الرابع: التزامات المساهمين وحقوقهم CT‏ 
المطلب الخامس: شروط الاكتتاب ق النظام Cele‏ 
المبحث الثالث: أنواع الاكتتاب وتكييف كل نوع قي النظام Tce‏ 
اللطلب الأول: الاكتعاب التأسيسي للش ركة n‏ 
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المطلب الثاني : الاكتتاب اللاحق لتأسيس الشركة e‏ 
الفصل الأول 
الفصل الأول: التكييف الفقهي للش ركة المساهمة» ولعملية الاكتتاب» 
والآثار المترتبة على ذلل CRS lS‏ 
المبحث الأول: التكييف الفقهي للش ركة المساهمة والآثار المترتبة على 


CO ذلك‎ 

المطلب الثاني: الاثار المترتبة على ذلك OF esses as‏ 
لبخت الثان: التكييف الفقهي لعملية الاكتتاب والآثار المترتبة على 

OS e E O O ذلك‎ 

اللطلب الأول: التكييف الفقهي لعملية الاكتتاب OO‏ 

المطلب الثاني : حکم الاکتتاب O‏ 

الفصل الثاني 

الفصل الثاني : إدارة وتسويق عملية الاكتتاب es‏ 

لحت ال لات مي لااب O‏ 
المبحث الثان: التكييف الفقهي للعلاقة بين الشركة المساحمة ومدير 

E O الاکتتاب‎ 


المطلب الثاني : أنواع الوساطة المالية في الاكتتاب وهي نوعان VE ess‏ 
المبحث الثالث: ضمان الإصدار Vessels‏ 
الطب الأول ات للراد جضان الأضدار o‏ 


المطلب الثاني : التحريجات الشرعية لضمان الإصدار Nees‏ 
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الفصل الثالث 


الفصل الثالث: الاكتتاب باسم شخص آخر E‏ 


المببحث الأول: استعمال المكتتب لاسم غيره قي الاكتتاب a‏ 
المطلب الأول: استعمال الاسم بعوض yy‏ 
اللطلب الثاني : استعمال الاسم بغير عوض a‏ 
لظب فال اال الات على حل الفا ر كه ن ارح ب 

المببحث الثاني: الاكتتاب باسم الزوحة والأولاد e‏ 
المطلب الأول: الاكتتاب باسم الزوحة o‏ 
المطلب الثاي: الاكتتاب باسم الأولاد TT‏ 

المببحث الغالث: اكتتاب الولي بأسماء القصر الذين تحت ولايته a‏ 

المبحث الرابع: الت وكيل في الاكتتاب O‏ 


الفصل الرابع 


الفصل الرابع: تمويل الاكتتاب E E SERS‏ 
المبحث الأول: التمويل بالإقراض O‏ 
المطلب الأول: الإقراض بفائدة نسبية على مبلغ القرض ا 
المطلب الثاني : الإقراض .عقابل مبالغ مقطوعة (الرسوم الإدارية).. 
المببحث الثاني: التمويل بالبيع بالآحل neee‏ 
المطلب الأول: كيفية التمويل بالبيع بالآحل O‏ 
المطلب الثاني : حکم التمويل بالبيع بالآحل TT‏ 
المبيحث الثالث: التمويل بالمشاركة YT‏ 
المطلب الأول: أنواع التمويل بالمشاركة O‏ 


ad. 


8 


o 


\ ۰ 


11۰ 


11۰ 
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المطلب الثاني: حكم التمويل بالمشاركة ET‏ 
الطلب الفالت: الأعتراضات الراردة على التمريل بالشار كةب ١١‏ 
الفصل اللخامس 
الفصل الخامس: التخحصيص VE saa Sk‏ 
البخث الأرل: ريف التخصيص E e‏ 
الببحث الثاني : التحصيص ق النظام IT ssa‏ 
المبحث الثالث: التكييف الفقهي للتخصيص VON assesses‏ 
الطلب الأول: التكييف الفقهي لعملية التخحصيص Se‏ 
اللطلب الثاني : حكم استفمار أموال الاكتتاب قبل التخصيص ... ١١۸‏ 
الفصل السادس 
الفصل السادس: تداول أسهم الش ركات في مرحلة الاكتتاب Ta aes‏ 
المببحث الأول: تعريف التداول Ra‏ 
المبحث الثاني: التكييف الفقهي للسهم والآثار المترتبة على ذلك TE‏ 
المطلب الأول: التكييف الفقهي للسهم Es‏ 
المطلب الثان: الآثار المترتبة على هذا التكييف esses‏ 
المببحث الثالث: كيفية قبض السهم وأثر ذلك في عملية التداول TV ean‏ 
المبحث الرابع: حكم تداول أسهم الشركات في مرحلة الاكتتاب.... ٠١١‏ 
المطلب الأول: حكم تداول الأسهم قبل طرحها للاكتتاب Enis‏ 
المطلب الثاني : حکم تداول الأسهم بعد الاكتتاب» وقبل 
التحصيص E O DT‏ 


المطلب الثالث: حكم تداول الأسهم بعد التخحصيص» وقبل 


الإذن بالتداول O‏ 
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المطلب الرابع: حكم تداول الأسهم بعد التخحصيص والإذن 


بالعداول O‏ 
الخاقة 

الخاتمة SESSA‏ 
الفهارس 

e O O الاس‎ 

N O O فهرس المراحع‎ 

E AE فهرس الموضوعات‎ 


